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Llamáronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo latino Optio Optionis, que

significa elección, por quedar a elección del que lo da, el poder pedir o entregar

la partida al que lo recibe... pues desea el que desembolsa el premio elegir lo que

más convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo que desea.

Confusión de Confusiones

JOSÉ DE LA VEGA, 1688.
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Índice general

I

Resumen VII

Introducción IX

1. Mercado Mexicano de Derivados 1

1.1. Antecedentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1

1.2. Creación del Mercado Mexicano de Derivados (MexDer) . . . . . 4

1.3. Participantes y estructura del MexDer . . . . . . . . . . . . . . . 5

1.4. Forma de operación . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6

1.5. Productos financieros derivados más importantes . . . . . . . . . 7

1.5.1. Forwards . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

1.5.2. Futuros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8

1.5.3. Diferencia entre Forwards y Futuros . . . . . . . . . . . . 10

1.5.4. Warrants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

1.5.5. Swaps . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

1.5.6. Opciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

1.6. Objetivos de los mercados de opciones y futuros . . . . . . . . . . 17
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Resumen

Analizar el método binomial y el método Black & Scholes para valuar Op-

ciones Reales y mostrar las ventajas que se tienen al utilizar este instrumento de

administración de riesgo en la toma de decisiones de inversión.
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Introducción

Hoy en dı́a, como parte de la economı́a mexicana, las empresas del paı́s deben

hacer uso de mejores técnicas y estrategias de inversión, en aras de un desarrollo

económico sustentable.

El objetivo de este trabajo es proponer un producto financiero derivado, como

lo son las opciones reales, como una herramienta en la toma de decisiones de

inversión y adoptarlas hacia una filosofı́a empresarial nueva a fin de capitalizar la

incertidumbre a través de inversiones estratégicas, de contratos, y de utilización

de los mercados financieros. Lo anterior, basado en la premisa de aprovechar la

incertidumbre para proteger dichas inversiones estratégicas de efectos adversos.

La incertidumbre y el riesgo suscitan las inquietudes que quitan el sueño a los

directivos, y el método de las opciones reales proporciona un marco de trabajo que

indica cómo se pueden organizar las inversiones para resolver estas inquietudes.

El presente trabajo, en su primera parte, desarrolla los elementos del Mercado

Mexicano de Derivados (MexDer), abarcando los antecedentes, los participantes,

la forma de operación, los productos y la cámara de compensación, ası́ como los

conceptos básicos de la teorı́a del interés.

En la segunda parte, se desarrolla el tema de opciones reales, desde la defi-

nición, diferentes opciones en el mercado, estrategias de inversión y los métodos

tradicionales de inversión contra el de las opciones reales. Esto como un marco

referencial a la aplicación de las opciones reales en la vida empresarial mexicana,

haciendo hincapié en las ventajas de adoptar esta herramienta en las decisiones de

inversión.

Por último, se propone el método binomial de Ross Cox & Rubenstein co-

mo método para la valuación de las opciones reales. Desarrollando ası́ el modelo

matemático y estableciendo las limitantes que tiene este método. Del mismo mo-
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X Introducción

do, se desarrolla la fórmula de Black & Scholes y se muestra la convergencia del

método binomial con ésta.

Finalmente, se establecen aplicaciones prácticas en las que se hace evidencia

del gran aporte y gama de posibles estrategias de las opciones reales a inversiones

de la vida diaria.

Objetivos

Desarrollar los elementos del Mercado Mexicano de Derivados y los concep-

tos básicos de la teorı́a del interés. Desarrollar el método binomial y el método

Black & Scholes para valuar Opciones Reales y mostrar las ventajas de su uso

en la toma de decisiones de inversión. Mostrar el gran aporte de las Opciones

Reales como herramienta de administración de riesgo, hacia una nueva visión de

la incertidumbre en las decisiones de inversión.

Hipótesis

Con el análisis e incorporación de nuevas estrategias en la toma de decisiones

de inversión haciendo uso de Opciones Reales, el directivo de una empresa es ca-

paz de optimar sus inversiones, minimizando el riesgo y protegiendo la inversión

de efectos adversos mediante este instrumento de administración de riesgo.
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Capı́tulo 1

Mercado Mexicano de Derivados

1.1. Antecedentes

Se cree que los derivados en México tienen sus orı́genes durante la época pre-

colombina, sin embargo es hasta 1977 cuando surge el primer producto derivado

mexicano, “el petrobono”, el cual fue un bono emitido por el gobierno federal cu-

yo precio dependı́a fundamentalmente del precio del petróleo y del tipo de cambio

peso–dólar.

La historia de los productos derivados mexicanos se encuentra dividida en

mercados nacionales y extranjeros debido a que la mayorı́a de los productos de-

rivados sobre valores subyacentes mexicanos, surgen y comienzan a negociarse

fuera de los mercados nacionales.

En 1983 se negocian por primera vez en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),

los futuros sobre acciones, constituyéndose de esta forma como el primer derivado

operado en un mercado organizado mexicano, pero en 1985 la Asociación Mexi-

cana de Intermediarios Bursátiles (AMIB) y la BMV elaboran el primer proyecto

para un mercado de opciones.

El año 1987 es de la inauguración formal de las primeras operaciones extra-

bursátiles denominadas coberturas cambiarias, o forwards sobre el tipo de cambio

con una regulación especial del Banco de México.

En 1991 tienen lugar las primeras operaciones extrabursátiles de opciones so-
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2 Mercado Mexicano de Derivados

bre acciones mexicanas en Estados Unidos, constituyéndose de esta forma el pri-

mer derivado mexicano que formalmente se opera en un mercado extrabursátil

fuera de México. En este mismo año se contrata a una consultora para realizar

conjuntamente con la AMIB, la BMV y la Comisión Nacional Bancaria y de Va-

lores (CNBV) un estudio de viabilidad para la implementación de opciones sobre

acciones.

En 1992 se realiza la primera emisión de tı́tulos opcionales (warrants) listados

sobre acciones de Teléfonos de México (TELMEX) por la casa de bolsa Accival;

un año después la casa de bolsa Operadora de Bolsa lleva a cabo la primera emi-

sión de tı́tulos opcionales sobre el Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV

(IPC). En este mismo año las casa de bolsa Ábaco y Accival emiten los primeros

tı́tulos opcionales hı́bridos.

Durante 1994 la casa de bolsa Abaco emite el primer tı́tulo opcional sobre una

canasta de acciones del sector construcción y se autoriza el presupuesto a la BMV

para la creación del mercado de derivados.

En 1995 se reanudan en el Chicago Mercantile Exchange (CME) los futuros

(y opciones de futuros) del peso. En 1996 la CNBV publica las reglas para el esta-

blecimiento de un mercado de opciones y futuros cotizados en Bolsa. Este mismo

año en el CME se inician operaciones sobre futuros y opciones sobre Bradies y

sobre el IPC.

En 1997 en el CME se inician por primera vez fuera de México, operaciones

sobre futuros de CETES y TIIE. En este mismo año la Comisión Nacional Ban-

caria y de Valores publica las normas de carácter prudencial a las que habrán de

sujetarse los participantes en el establecimiento de un mercado de futuros y opcio-

nes cotizadas en la Bolsa. A fines de 1998, inicia operaciones sólo para sus socios

la primera Bolsa de derivados en México denominada Mexder sobre futuros del

dólar americano.

En abril de 1999 se inician en el Mexder operaciones por cuenta de terceros

futuros del dólar, ası́ como operaciones sobre el futuro del IPC de la BMV, y en

Mayo de 1999, se inician en el Mexder operaciones sobre futuros de CETES a

91 dı́as y sobre futuros de TIIE a 28 dı́as. En julio de 1999 se inician en el Mex-

der operaciones sobre futuros de emisoras de renta variable tales como Telmex L,

Gcarso, Cemex C, Femsa D, Banacci O y GFBO. A mediados del 2000 el Mex-

der cambia su mecánica operativa de un mercado de “viva voz” a un mercado

electrónico.
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Antecedentes 3

La tabla siguiente resume los principales eventos que caracterizan la historia

de los derivados sobre valores subyacentes nacionales:

Fecha Evento

1977 Primera emisión de petrobonos.

1978–82 Futuros del peso en el CME.

1983 Futuros sobre acciones en la BMV.

1985 Proyecto ante el Consejo de la BMV para la creación del mercado

de opciones.

1986 Futuros de petrobonos en la BMV.

1987 Suspensión de futuros de acciones y petrobonos. Inicio de las co-

berturas cambiarias.

1990 Emisión de Bradies con derechos de valor de recuperación.

1991 Opciones sobre acciones mexicanas en EUA en mercados OTC.

Estudio de factibilidad de opciones sobre acciones por BMV,

AMCB y CNV.

1992 Autorización de CNV de emisión de tı́tulos opcionales en BMV.

1a Emisión de warrants de Telmex hecha por Acciones y Valores.

1993 Primer warrant sobre el IPC de la BMV emitido por Serfı́n. Pri-

meros warrants con rendimientos topados (bull y bear spread).

Tı́tulos sobre el INPC emitidos por Invex.

1994 Autorización de presupuesto por la BMV para mercado de deri-

vados.

1995 Operación de futuros del peso (y opciones de futuros) reanudados

en CME.

1996 Publicación de las reglas de derivados registrados en Bolsa. Futu-

ros (y opciones sobre futuros) sobre Bradies y sobre IPC en CME.

1997 Futuros sobre CETES y TIIE en CME. Marco de regulación pru-

dencial de los mercados de derivados autorizados por la CNBV.

1998 Inicio de operaciones del MexDer solo para socios liquidadores.

1999 Inicio de operaciones por cuenta de terceros en el MexDer. Inicio

de operaciones de futuros de CETES a 91 dı́as. TIIE a 28 dı́as,

Telmex L, Gcarso, Cemex C, Femsa D, Banacci O y GFBO.

2000 Cambio de mecánica operativa del MexDer de viva voz a

electrónico.

Tabla 1.1: Principales eventos de los productos derivados en México
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4 Mercado Mexicano de Derivados

El inicio de operaciones del Mercado Mexicano de Derivados constituye uno

de los avances más significativos en el proceso de desarrollo en internacionaliza-

ción del Sistema Financiero Mexicano.

El esfuerzo constante de la Bolsa Mexicana de Valores, la AMIB y la S.D. In-

deval1, permitió el desarrollo de la arquitectura operativa, legal y de sistemas ne-

cesaria para el cumplimiento de los requisitos jurı́dicos, operativos, tecnológicos y

prudenciales, establecidos de manera conjunta por la SHCP, la CNBV y el BAN-

XICO.

La importancia de que el mercado mexicano, a pesar de ser un mercado emer-

gente, cuente con productos derivados, cotizados en una bolsa, ha sido destacada

por organismos financieros internacionales quienes han recomendado el estable-

cimiento de mercados de productos derivados listados para promover esquemas

de estabilidad macroeconómica y facilitar el control de riesgos en intermediaros

financieros y entidades económicas.

1.2. Creación del Mercado Mexicano de Derivados

(MexDer)

La creación del mercado de derivados listados, inició en 1994 cuando la BMV

y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este mercado. La BMV finan-

ció el proyecto de crear la bolsa de opciones y futuros que se denomina MexDer,

Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V.

Por su parte Indeval tomó la responsabilidad de promover la creación de la

Cámara de Compensación de derivados que se denomina Asigna, Compensación y

Liquidación, establecida como un fideicomiso de administración y pago, realizan-

do las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitución

de las empresas.

1Institución privada que cuenta con la autorización de acuerdo a la Ley, para operar como

Depósito Central de Valores, proporcionando los servicios de custodia y administración de valores,

operación nacional, operación internacional y sistemas de información.
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Participantes y estructura del MexDer 5

MexDer y Asigna iniciaron operaciones el 15 de diciembre de 1998 con la

participación de cuatro socios liquidadores: Banamex, Bancomer, BBV e Inverlat,

quienes constituyeron fideicomisos de administración y pago para participar en el

mercado de derivados.

MexDer es la bolsa de futuros y de opciones, la cual provee las instalaciones

y servicios necesarios para cotizar y negociar contratos estandarizados de futuros

y de opciones.

En relación con esto se debe precisar que la única relación que existe entre

la bolsa de derivados (MexDer) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es que

el MexDer celebra contratos de futuros sobre indicadores de la BMV como por

ejemplo el Índice de Precios y Cotizaciones y sobre paquetes de acciones de las

empresas más bursátiles que cotizan en la BMV.

1.3. Participantes y estructura del MexDer

El mercado estandarizado de futuros y opciones se integra por cuatro tipos de

instituciones que son:

La Bolsa de Futuros y Opciones (MexDer).

La Cámara de Compensación (ASIGNA).

Los socios liquidadores (SL).

Los socios operadores (SO).

El MexDer está encargado de vigilar a sus SO y a ASIGNA, los SO tienen a

los operadores de piso (ejecutivos que acuerdan las operaciones) como empleados

mientras que ASIGNA está encargada de vigilar y regular a sus SL (encargadas

de pagar y cobrar las diferencias de precio).

Entre las autoridades está la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que

supervisa al MexDer y aprueba las reglas que emita, contando con la facultad

discrecional de regular e inspeccionar todo el mercado, ası́ mismo el Banco de

México y la Secretarı́a de Hacienda y Crédito Público, también son autoridades

financieras.
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6 Mercado Mexicano de Derivados

Gráfica 1.1: Estructura del MexDer.

1.4. Forma de operación

MexDer inició su operación electrónica el dı́a lunes 8 de mayo de 2000 con

SENTRA DERIVADOS, el cual es un sistema desarrollado especı́ficamente para

la ejecución de operaciones de futuros.

A partir del lanzamiento del mercado (15 de diciembre de 1998) y hasta la

fecha anterior se negociaba a “viva voz” en el piso de remates construido especı́fi-

camente para la negociación de futuros.

La operación de futuros sigue las leyes de la oferta y la demanda, es decir, a

mayor demanda, hay aumento en el precio.

El Sistema Electrónico de Negociación, Transacción, Registro y Asignación

(SENTRA DERIVADOS) es un mecanismo que sustituyó la operación a viva voz,

por otra remota, totalmente automatizada y a tiempo real. A través de SENTRA

DERIVADOS es posible registrar posturas de venta y compra, realizar operacio-

nes de cruce, operaciones de autoentrada y operaciones al precio de liquidación,

ası́ como, realizar el monitoreo de las posturas introducidas al sistema, dimensio-

nar la profundidad del mercado e identificar operaciones de cruce y autoentrada.
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Productos financieros derivados más importantes 7

Ası́ mismo, el SENTRA DERIVADOS permite obtener información en lı́nea y

transmitirla de la misma forma hacia el Sistema Integral de Valores Automatizado

(SIVA) desde donde se difunde hacia todo el sistema financiero.

1.5. Productos financieros derivados

más importantes

Los productos derivados son instrumentos de cobertura cuyo valor depende

del precio de otro activo, que es empleado como valor de referencia (acciones,

ı́ndices, tasas de interés y divisas).

Los productos derivados por subyacente se pueden clasificar en:

1. Financieros: Tasas de interés, inflación, valores cotizados en bolsa, etc.

2. No financieros: Oro, plata, maı́z, petróleo, etc., generalmente bienes clási-

cos llamados también mercancı́as (commodities).

El objetivo primordial de los derivados financieros, es que sirven para cubrir o

eliminar riesgos financieros y disminuir la incertidumbre o inseguridad económi-

ca, que prevalece en épocas en donde la economı́a de un paı́s no es estable.

Por el volumen negociado, entre los productos derivados más importantes,

resaltan las opciones, los futuros, los forwards y los swaps.

El objetivo de las operaciones de cobertura es de cubrirse contra la exposición

a los riesgos de variación de precios en materia prima, tasas de interés o tipos de

cambio.

La función económica principal de un instrumento derivado es proporcionar

formas para controlar el riesgo.

1.5.1. Forwards

Una manera distinta de cubrirse contra los movimientos de los tipos de cambio

es a través de los contratos adelantados o Forwards. En este tipo de contratos se

puede o no requerir un depósito de buena fe, esto depende del banco, cliente y

transacción particular. Los contratos adelantados generalmente se limitan a plazos
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de 30, 60, 90 o 180 dı́as aunque también los hay a 5 o 10 años. Comúnmente

los contratos adelantados que ofrecen los bancos se realizan como parte de sus

operaciones de divisas al contado.

Este tipo de contrato no solo se aplica a tipos de cambio, al igual que los

futuros pueden aplicarse a tasas de interés y precios de materias primas.

1.5.2. Futuros

Los futuros son contratos que obligan a las partes a comprar y vender el activo

de referencia a un precio y en una fecha futura determinada. Las variaciones entre

el precio de mercado diario y el precio de negociación se liquidan diariamente.

En la negociación de estos elementos ambas partes se obligan a cumplir con el

contrato.

La historia de los futuros es muy antigua ya que podrı́an llamarse “descen-

dientes” de los mercados a plazos, en otras palabras de contratación con entrega

diferida.

Su nacimiento se relaciona con productos agrı́colas y materias primas ya que

de esta manera los compradores se protegı́an de la fluctuación de los precios e

incluso garantizaban el suministro en situaciones de alto riesgo.

En 1513 en Ripio (Girona), se concertó el primer negocio jurı́dico de futuros

sobre rebaños y cosechas según el archivo de la corona de Aragón.

En 1515 en la villa de Bisecas (Huesca), se celebró otro contrato del mismo

tipo sobre leña y terneros.

El primer caso conocido de un mercado de futuro organizado, fue en Japón,

en 1600 empieza su nacimiento originado por la necesidad de los señores feu-

dales de dinero lı́quido y para 1730 ya contaban con un mercado que reunı́a las

caracterı́sticas de un mercado de futuros:

Contratos de duración limitada.

La calidad de arroz permisible en cada periodo era acordada de antemano.

No se podı́a acarrear la posición contratada al contrato siguiente.

Todas las transacciones debı́an liquidarse a través de una “cámara de com-

pensación”.

Neevia docConverter 5.1



Productos financieros derivados más importantes 9

Todos los participantes estaban obligados a establecer lı́neas de crédito con

la cámara de compensación de su elección.

Todos los contratos de cierta duración estaban estandarizados.

Aunque cerró, tuvieron la necesidad de reabrirlo, debido a que habı́a servido

para estabilizar el precio del arroz.

La historia de los futuros modernos comenzó a principios del siglo XIX, Chica-

go se convirtió en el centro del comercio de granos de Estados Unidos de Norte-

américa gracias a los futuros.

En 1848 se estableció el Chicago Board of Trade con el fin de estabilizar la

cantidad y calidad del grano de referencia y en 1865 se negociaron los primeros

contratos de futuros estandarizados.

Para asegurar el cumplimiento de las partes se instituyó la cámara de com-

pensación (Clearing House), esta institución tomó el papel de comprador frente

a cada vendedor y viceversa. Desde ese momento los compradores y vendedores

de contratos no se preocupaban por el riesgo crediticio de su contraparte ya que

legalmente, la parte contraria es siempre la cámara de compensación.

Desde el establecimiento de la cámara de compensación en todas las bolsas

de futuros del mundo, ningún participante ha perdido dinero en su posición por

incumplimiento de contrato, ni siquiera durante la depresión económica de los

años 30.

La bursatilización de los contratos de futuros de mercancı́as se dio gracias a la

cámara de compensación.

En el entendido de que los tipos de cambio y tasas de interés son sólo precios,

se empezó a desarrollar la idea de comercializar contratos de futuro sobre estos

activos.

La cámara de compensación tiene el poder de garantizar las operaciones pac-

tadas en el piso de negociación ya que disponen de los márgenes de depósito,

basadas en las posiciones abiertas de sus clientes. Los márgenes necesarios en los

futuros están entre un 5% y un 15% del valor nominal del contrato, y se tienen

dos tipos de márgenes: inicial y de mantenimiento.

Por margen inicial se entiende la cantidad inicial de dinero que se deposita por

el contrato y hay tres formas distintas de deposito: en efectivo, en obligaciones

gubernamentales (como CETES), y en valores de empresas de alta rentabilidad.

Neevia docConverter 5.1



10 Mercado Mexicano de Derivados

Por margen de mantenimiento se entiende las cantidades de dinero sucesivas

que se tendrán que ir depositando en caso de pérdidas, es decir, en caso de que la

cotización se mueva en sentido contrario a la posición.

En otras palabras, el comprador del futuro debe ir añadiendo dinero en la me-

dida en la que la cotización del ı́ndice baje y el vendedor del futuro cuando la

cotización del ı́ndice suba.

Algunos de los contratos de futuros de más uso son:

Futuro del dólar.

Futuro de Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dı́as (TIIE).

Futuro del CETE a 91 dı́as.

Futuros sobre el Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores (IPC).

Futuro sobre acciones.

1.5.3. Diferencia entre Forwards y Futuros

Los futuros son establecidos y sus reglas determinadas en bolsa, son contratos

estandarizados, se compran y venden a través de un mercado y el contrato de

futuro es respaldado por una cámara de compensación.

El forward se realiza de forma privada entre dos partes que determinan las ca-

racterı́sticas básicas del contrato (tipo de producto, precio, fecha y modo de liqui-

dación), en otras palabras son contratos que no son estandarizados y no se realizan

a través de ningún mercado, tienen diferente riesgo de incumplimiento debido a

que el contrato adelantado no está respaldado por una cámara de compensación.

El forward es muy usado para cubrir necesidades especı́ficas ya que se tratan

de contratos hechos a la medida, la credibilidad del proveedor de un contrato

adelantado debe ser valorada ya que no existe garantı́a de cumplimiento.

Neevia docConverter 5.1



Productos financieros derivados más importantes 11

1.5.4. Warrants

Los tı́tulos opcionales (Warrants) son una derivación de las opciones de com-

pra, es decir, su valor de referencia son series de empresas de alta rentabilidad

(AAA) o ı́ndices de precios. Las ventajas del uso de este tipo de instrumentos al

igual que los futuros son el apalancamiento financiero.

Un tı́tulo opcional otorga a su tenedor el derecho pero no la obligación de

comprar una acción o canasta de acciones a un precio establecido durante un de-

terminado tiempo.

1.5.5. Swaps

Un swap se define como un acuerdo contractual en el que por escrito dos partes

llamadas contrapartes acuerdan hacer pagos periódicos entre sı́.

El acuerdo de swap contiene una especificación acerca de las monedas que se

han de intercambiar (pueden no ser las mismas), la tasa de interés aplicable a cada

una (fija o flotante), el programa en el que se deben hacer los pagos y cualquier

otro tipo de disposiciones orientadas a normar la relación entre las partes.

El más común es el llamado tasa fija por tasa flotante, la primera contraparte

acuerda hacer pagos a tasa fija a la segunda, en cambio ésta se compromete a

realizar pagos a tasa flotante a la primera. La tasa fija se llama cupón swap, los

pagos son las ramas o extremos del swap. Estos pagos se calculan sobre la base de

cantidades hipotéticas de activos subyacentes llamadas nocionales, si toman estos

la forma de sumas de dinero los llaman principales nocionales. Estos normalmente

no se intercambian, si los pagos de las contrapartes se realizan al mismo tiempo

ya en la misma moneda, entonces sólo se intercambia el interés diferencial entre

las dos contrapartes.

Surgieron en 1979, siendo los primeros, los swaps de divisas, son una modifi-

cación de las estructuras ya existentes de los llamados préstamos“back to back”,

con el fin de evitar la rigidez de los controles sobre el flujo de capital y mediante la

eliminación del riesgo principal (la inestabilidad), surgió un instrumento superior

que junto con otros productos financieros motivó a los mercados de mercancı́as.

Después de la introducción de los swaps sobre divisas surgieron los swaps de tasa

de interés, año más tarde se presentaron los swaps sobre mercancı́as y luego los

swaps sobre acciones y valores.
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Más recientemente, los ingenieros financieros han propuesto extender el mo-

delo básico del swap para cubrir riesgos variados desde seguros hasta riesgos aso-

ciados a ciclos de negocios. A través de este instrumento se pueden reducir costos

financieros y riesgos en los precios, entre otras ventajas.

1.5.6. Opciones

Una opción es un contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante

el pago de la prima2, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligación,

de comprar o vender el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura y el

vendedor se obliga a vender o comprar, según corresponda, el activo subyacente

al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, según se haya

acordado en el contrato respectivo.

En el siglo VI a.C., la posibilidad de una abundante cosecha de aceitunas mo-

tivó a Tales de Mileto a reservar el uso exclusivo de las prensas locales. En este

caso el bien subyacente del contrato fue el pago por el alquiler de las prensas3.

Existen referencias en escritos Aristotélicos quien haciendo frente a las crı́ticas

de comerciantes griegos utilizó opciones sobre aceites de oliva y basándose en

predicciones meteorológicas demostró que era posible aplicar procesos cientı́ficos

en las prácticas comerciales. Otras culturas como los Fenicios y los Romanos

también los utilizaron.

En el siglo XVII los comerciantes del mercado holandés de tulipanes, frente a

la demanda del producto y la precariedad del transporte se vieron en la necesidad

de asegurar sus transacciones a través de opciones, gracias a la gran demanda, el

precio de los tulipanes subió y con ello hubo inversionistas que especularon con la

seguridad de que el precio subiera, pero el mercado se colapsó por falta de control

y organización.

2Precio por medio del cual, los compradores obtienen el derecho, pero no la obligación de

comprar o vender el bien subyacente de acuerdo a lo estipulado en los contratos.

Climent Hernández José Antonio, Análisis teórico práctico para la valuación de opciones. UNAM

2001.
3Climent Hernández José Antonio, Valuación de opciones. UNAM. Vı́nculos matemáticos No.

38. 2005.
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Se atribuye a un escocés, John Law, haber ideado la primera operación de

opciones moderna. Adquirió el derecho de comprar acciones de la Compañı́a de

las Indias Occidentales, que manejaba las relaciones comerciales entre Francia y

Luisiana, en 1717. Para convencer de la seriedad de su oferta, abonó 40,000 libras

esterlinas en concepto de prima. Al ejercer la opción, obtiene la exclusividad de

cobrar todas las gabelas que pertenecı́an al gobierno francés4.

En 1973 es cuando apareció en Estados Unidos de Norteamérica un mercado

de opciones sobre acciones comerciadas en bolsa. Cuando en abril de ese año

el Chicago Board of Trade, crea el Chicago Board Options Exchange, una bolsa

especializada en este tipo de operaciones; en 1975 se negociaban opciones en The

American Stock Exchange y en The Philadelphia Stock Exchange.

Tipo de los contratos

Los contratos de opciones otorgan a los poseedores el derecho, pero no la

obligación de comprar o vender el bien subyacente, lo cual es la caracterı́stica que

define el tipo de los contratos.

Opción de compra

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere el derecho, pero no

la obligación, de comprar el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura

y el vendedor se obliga a vender el activo subyacente al precio convenido.

Opción de venta

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere el derecho, pero no

la obligación, de vender el bien subyacente al precio pactado en la fecha futura y

el vendedor se obliga a comprar el activo subyacente al precio convenido.

4Verchik Ana, Derivados Financieros y de Productos. Una visión más completa de los nego-

cios. 2000. ISBN 950-537-531-X.Macchi Grupo Editor S.A.
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Estilo de los contratos

La fecha futura determina el periodo o fecha en la que los contratos tienen

validez. El ejercicio de una opción en la fecha de vencimiento o antes de ésta es

la caracterı́stica que define el estilo de los contratos.

Opción americana

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el de-

recho, pero no la obligación, de comprar o vender el bien subyacente al precio

pactado en el periodo hábil comprendido entre el momento de negociar el contra-

to y la fecha de vencimiento, mientras el vendedor se obliga a vender o comprar,

según corresponda, el activo subyacente al precio convenido.

Opción europea

Contrato estandarizado, en el cual el comprador adquiere del vendedor el de-

recho, pero no la obligación, de comprar o vender el bien subyacente al precio

pactado solo en la fecha de vencimiento y el vendedor se obliga a vender o com-

prar, según corresponda, el activo subyacente al precio convenido.

Forma de liquidación de los contratos

Al emitir contratos de opciones, emisores y compradores acuerdan el derecho

de recibir o entregar, según corresponda, el bien subyacente o solo la diferencia

entre el precio pactado y el precio del bien subyacente en el mercado. Esta carac-

terı́stica determina la forma de liquidación al ejercer los contratos.

Opción de ejercicio en efectivo

Especificación en los contratos de opciones, cuya liquidación no requiere la

entrega fı́sica del valor de referencia.
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Los poseedores de contratos de compra, tienen el derecho a recibir el pago

resultado de la diferencia entre el precio del bien subyacente en el mercado al

momento de ejercer las opciones y el precio pactado. Los poseedores de contratos

de venta, tienen derecho a recibir el pago resultado de la diferencia entre el precio

pactado y el precio del bien subyacente en el mercado al momento de ejercer las

opciones.

Opción de ejercicio en especie

Especificación en los contratos de opciones, cuya liquidación implica la entre-

ga fı́sica del valor de referencia.

Los poseedores de los contratos tienen el derecho de recibir o entregar fı́sica-

mente, según corresponda, el bien subyacente al ejercer su derecho.

Emisión de los contratos

La emisión de los contratos está determinada por la posesión del bien subya-

cente por parte de los emisores de contratos de opciones, para hacer frente a sus

obligaciones ante los poseedores.

Opción cubierta

Los emisores de los contratos poseen fı́sicamente el bien subyacente para cum-

plir con sus obligaciones ante los poseedores cuando se ha convenido el ejercicio

en especie.

Opción descubierta

Los emisores de los contratos no poseen fı́sicamente el bien subyacente pa-

ra cumplir con sus obligaciones ante los poseedores cuando se ha convenido el

ejercicio en especie.
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Principales tipos de opciones

De acuerdo al bien subyacente, los principales tipos de opciones son:

Opciones sobre acciones

Mediante estos contratos se adquiere el derecho de comprar o vender un de-

terminado número de acciones a un precio establecido. La mayor utilidad de este

tipo de opciones, además de cubrirse de las posibles fluctuaciones en el mercado,

es la realización de operaciones de inversión.

Opciones sobre divisas

Se adquiere el derecho de comprar o vender alguna moneda a un tipo de cam-

bio dado. En el CME se comercian, entre otros, con opciones en libra esterlina,

dólar canadiense ó yen japonés.

Opciones sobre ı́ndices

Se adquiere el derecho de dar o tomar n–veces el ı́ndice. Por ejemplo: 100

veces el IPC. En el CME encontramos opciones en el Índice Nikkei o el IPC

mexicano.

Opciones sobre futuros

Se adquiere una posición larga (Call) o corta (Put) en un contrato de futuros.

En el CME se comercian opciones sobre futuros en ganado vivo, Índice Nikkei,

dólares canadienses o la tasa LIBOR mensual, entre otros.

Opciones exóticas

Entre éstas están las opciones Asiáticas que se valúan sobre el precio promedio

del bien, las de tipo Bermudas, que sólo son ejercibles en ciertos dı́as, opciones
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sobre futuros, opciones con barrera, opciones binarias y opciones sobre opciones,

entre otras.

Opciones reales

Son contratos de opción sobre determinados activos reales o mercancı́as. Cuan-

do se habla acerca del análisis de opciones reales (u opciones reales, simplemen-

te), se entiende el intento de aplicar la metodologı́a de las opciones financieras

a la gestión de activos reales, esto es, a la valoración de inversiones productivas

o empresariales. Pero ello no es factible o sólo lo es parcialmente, y de ahı́ que

hayan tenido que desarrollarse métodos alternativos.

La valuación de opciones reales es un proceso por el cual un activo real o tan-

gible, puede ser valuado en forma coherente cuando existe flexibilidad, o potencial

para las opciones. La teorı́a de las opciones reales es una teorı́a prometedora (con

un desarrollo incipiente) todavı́a.

La incorporación de las opciones reales en los proyectos de inversión es el

tema de este trabajo, por lo que se desarrolla posteriormente.

1.6. Objetivos de los mercados de opciones y futuros

Estabilizar el mercado proporcionando cobertura a los agentes económicos

contra fluctuaciones.

Lograr encarar las posiciones de los operadores según el nivel de riesgo en

que se encuentran cómodos.

Mantener mercados libres, equitativos y transparentes, fiscalizando las ope-

raciones realizadas, las actividades de sus miembros y penalizando infrac-

tores.

Al señalar el futuro de los precios, exhibir el sentimiento del mercado res-

pecto de su tendencia, de tal forma que los productores puedan comerciali-

zar el bien en distintos meses según sus necesidades y conveniencia.
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1.7. Cámara de compensación

1.7.1. ASIGNA. Compensación y liquidación

Es un Fideicomiso de administración y pago constituido en 1998 en BBVA

Bancomer, con el objeto de compensar y liquidar las operaciones de productos

derivados realizadas en MexDer. Sus fideicomitentes son los principales Grupos

Financieros del paı́s; Banamex Citigroup, BBVA Bancomer, Scotiabank Inverlat,

Santander-Serfin, ası́ como el Instituto para el Depósito de Valores S.D. Indeval.

1.7.2. Asigna como fideicomiso

Como Asigna, compensación y liquidación se constituye como un fideicomi-

so, se considera pertinente mencionar los puntos básicos en cuanto a fideicomisos

se refiere. La Ley General de Tı́tulos y Operaciones de Crédito (LGTOC), en su

capı́tulo V establece el estatuto legal del fideicomiso, en dicha ley se pueden enu-

merar tres figuras de las cuales se dan a conocer sus atributos:

Fideicomitente

Las personas fı́sicas o jurı́dicas que tengan la capacidad necesaria para hacer

la afectación de bienes que el fideicomiso implica y las autoridades judiciales o

administrativas competentes, cuando se trate de bienes cuya conservación, admi-

nistración, liquidación, reparto o enajenación correspondan a dichas autoridades

o a las personas que éstas designen (Art. 349).

Fideicomisarios

Las personas fı́sicas o jurı́dicas que tengan la capacidad necesaria para recibir

el provecho que el fideicomiso implica (Art. 348).
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Fiduciario

El fideicomitente destina ciertos bienes a un fin lı́cito determinado, a través de

un fideicomiso, encomienda la realización de este fin a una institución fiduciaria.

Sólo pueden ser fiduciarias las instituciones expresamente autorizadas para ello

en la Ley General de Instituciones de Crédito (Art. 346 y 350).

El fideicomiso es un servicio de intermediación profesional y ofrece al público

permanencia, discreción, seguridad y responsabilidad, ası́ como transparencia en

el manejo de fondos, prestación de servicios, etc. En el fideicomiso rige la auto-

nomı́a y libertad de las partes de obligarse en la forma y términos que deseen con

las limitaciones de licitud y buenas costumbres. Por esto el fideicomiso tiene la

versatilidad y flexibilidad para alcanzar los objetos que se propongan las partes.

En este caso, el fideicomiso tiene por objeto y fin la aplicación de sumas de

dinero, lo que es la finalidad del fideicomiso y por lo tanto a una inversión pro-

ductiva que evidencia la relación del fideicomiso con el mercado de valores.

En cuanto a futuros, la cámara de compensación brinda los servicios siguien-

tes:

Actuar como contraparte de cada una de las partes, compradoras y vende-

doras.

Garantizar la integridad financiera del mercado de futuros a través de:

• Mantener un sistema de márgenes.

• Realizar la compensación de las cuentas ganadoras y perdedoras cada

dı́a.

• Efectuar la valoración de las posiciones de futuros (realizar el mark to

market).

• Facilitar la entrega y el proceso de liquidación.

1.7.3. Márgenes

La Cámara de Compensación puede garantizar las operaciones pactadas en el

piso de la negociación porque disponen de los márgenes de depósito basados en las

posiciones de sus clientes; estos márgenes actúan como salvaguarda para asegurar
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el cumplimiento de sus miembros en las posiciones abiertas de sus clientes. Los

márgenes requeridos en los Futuros corresponden a un porcentaje entre el 5 y 15%

del valor nominal del contrato. Ası́ pues, se tienen dos tipos básicos de márgenes:

inicial y de mantenimiento.

Margen inicial

Es el depósito en dinero que un corredor realiza en la Cámara de Compensa-

ción para colocar a una orden de compra de un contrato de futuros y puede ser de

tres formas distintas: en efectivo, en obligaciones gubernamentales (por ejemplo

CETES) o en valores de empresas de alta rentabilidad. En general, la Cámara de

compensación hace coincidir el margen inicial con la pérdida máxima que puede

tener una posición en uno o dos dı́as.

Margen de mantenimiento

El margen de mantenimiento se define como el margen mı́nimo establecido

para poder operar en el mercado. Cuando los precios de los futuros comienzan a

moverse, el margen inicial carece de sentido y se utilizan los denominados márge-

nes de variación, los cuales son cargos y abonos que se realizan a la cuenta de

acuerdo con los movimientos del precio. Es una regla generalmente aceptada que

el margen de mantenimiento requiera de 3
4 partes del pago inicial. Cuando las

pérdidas resultantes de los movimientos de los precios reduzcan la cuenta por de-

bajo del margen de mantenimiento, el corredor avisa a su cliente para que realice

un depósito y reestablezca su cuenta al nivel del margen inicial, a esto se le de-

nomina llamada de margen. En periodos de alta volatilidad o de alto riesgo, la

Cámara de Compensación puede exigir depósitos adicionales de margen, denomi-

nados llamadas de margen de variación.

1.7.4. Autorregulación de Asigna

Las reglas y disposiciones gubernamentales le otorgan a Asigna la facultad de

supervisión, dictaminación y sanción de las entidades con quienes interactúa. Es

decir, Asigna desarrolla una serie de actividades orientadas a mantener la integri-

dad financiera y operativa de sus socios, clientes y de sı́ misma.
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Entre las principales actividades que realiza Asigna se pueden enumerar las

siguientes:

Monitorear el comportamiento del mercado de forma permanente.

Monitorear las posiciones abiertas y posiciones lı́mite.

Supervisar la liquidación diaria y al vencimiento.

Vigilar el cumplimiento de manuales y reglamentos internos.

Las actividades mencionadas tienen el fin de evitar la concentración de posi-

ciones abiertas que lleguen a ser de alto riesgo para el mercado en su conjunto.

También desarrolla otras actividades con el fin de prevenir quebrantos de so-

cios y clientes:

Monitorear la suficiencia de recursos de sus socios operadores y clientes.

Realizar simulaciones de movimientos extremos de precios para cada cuen-

ta abierta del mercado, y por supuesto las actividades con el objeto de man-

tener la integridad financiera del mercado:

• Determinar las aportaciones mı́nimas.

• Monitorear la suficiencia de las aportaciones iniciales mı́nimas.
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Capı́tulo 2

Teorı́a del interés

La teorı́a del interés está basada en la premisa de que el dinero tiene un valor a

través del tiempo. El valor del dinero en el tiempo es proyectar flujos de carácter

equivalente al capital inicial invertido en un periodo de tiempo con una tasa o

factor de interés determinado en cada lapso medido. El capital necesita moverse,

por lo que se llama monto esperado para una determinada operación financiera o

valor futuro.

2.1. Valor futuro

Se refiere al monto que llega una inversión a lo largo de algún tiempo, a una

tasa de interés dada. Dicho de otra manera, el valor futuro es el valor en efectivo

de una inversión en algún momento en el futuro.

2.2. Inversiones de un periodo

Al suponer que se invierten $100 en una cuenta de ahorros que paga el 10%

de interés anual. La cantidad que se tiene dentro de un año es de $110; éstos

son iguales a su capital original de $100 más los $10 de intereses que se ganan.

Entonces se dice que $110 es el valor futuro de $100 invertidos a un año al 10%.
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En términos generales, si se invierte a un periodo, con una tasa de interés i, la

inversión crece a (1+ i) por cada unidad monetaria invertida. En este ejemplo, i
es 10%, y la inversión crece a 1+0.10= $1.10 por cada peso invertido. En este
caso, si se invierten $100, se termina con $100(1.10) = $110.

2.3. Inversiones de más de un periodo

Siguiendo el mismo ejemplo de la inversión de $100 y dejando la totalidad

de los $110, al cabo del premier año, en el banco, se gana $110(0.10) = $11 de
interés durante el segundo año, y se tiene un total de $110+ $11 = $121. Estos
$121 son el valor futuro de $100 dentro de dos años al 10%. Esta inversión es bajo

un interés compuesto, el cual gana tanto del capital inicial como de los intereses

reinvertidos a partir de periodos anteriores, y obedece a la fórmula siguiente:

VF=C(1+ i)T

Valor Futuro= $100(1+0.10)2

Valor Futuro= $100(1.10)2 = $100(1.21)

Valor Futuro= $121

Donde C es el capital inicial, i la tasa de interés y T el número de periodos a

invertir. Por otro lado, bajo un interés simple, el interés no es reinvertido y por lo

tanto los intereses se ganan en cada periodo sólo del capital original.

VF=C(1+ iT )

Valor Futuro= $100 [1+0.10(2)]

Valor Futuro= $100(1+0.20) = $100(1.20)

Valor Futuro= $120

2.4. Valor Presente

El valor del dinero no está dado solamente por el monto del mismo, sino tam-

bién por el momento en el que se recibe o se gasta, de tal manera que la progra-

mación en el tiempo de los flujos de efectivo que se espera recibir o desembolsar

determinan la decisión de los individuos de consumir o invertir en el presente.
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El proceso de evaluar en el presente derechos y/o obligaciones futuras es cono-

cido como el proceso de descuento. Ya que el valor presente de un flujo de efectivo

futuro siempre es menor que el valor en el futuro. Dicho esto, se tienen entonces

diferentes factores de descuento para cada tipo de interés. En interés compuesto

el factor de descuento es VP = 1
(1+i)T

= (1+ i)−T ; para el caso de interés simple

es VP= 1
(1+iT )

= (1+ iT)−1.

2.5. Capitalización continua

Algunas veces los periodos de capitalización no solo ocurren una vez al año,

sino que pueden ocurrir con mayor frecuencia.

Por ejemplo, una inversión que paga una tasa de interés de 10% “capitalizable

semestralmente”, significa que $1,000 valen $1,000(1.05) = $1,050 después de

seis meses en el banco, y $1,050(1.05) = $1,102.50 al final del año. La riqueza
que se tiene al final del año puede expresarse de la forma siguiente:

$1,000

(

1+
0.10

2

)2

= $1,000(1.05)2 = $1,102.50

Mediante una capitalización anual, los $1,000 originales siguen siendo la base

de la inversión para la totalidad del año. Bajo una capitalización semestral, los

$1,000 son la base de la inversión tan sólo para los primeros seis meses. La base

de la inversión durante los segundos seis meses es de $1,050; entonces, se obtienen

intereses sobre intereses en la capitalización semestral.

Dicho de una manera más general, el valor futuro de una inversión capitaliza-

ble m veces al año es:

VF=C

(

1+
i

m

)m
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Análogamente, el valor presente de una inversión capitalizable m veces al año

se expresa de la forma siguiente:

VP=
C

(

1+ i
m

)m =C

(

1+
i

m

)

−m

Donde C es el capital inicial e i es la tasa de interés anual establecida, que es

la tasa de interés anual sin considerar los procesos de capitalización.

Para una inversión durante uno o más años (T ), las expresiones cambian a:

VF=C

(

i+
i

m

)mT

VP=C

(

1+
i

m

)

−mT

El planteamiento anterior muestra que la capitalización puede realizarse más

de una vez al año. Se puede capitalizar por periodos semestrales, trimestrales,

mensuales, diarios, por hora, por minuto, o aún más frecuentes. El lı́mite serı́a

realizar la capitalización cada instante infinitesimal; esto se conoce como capita-

lización continua. El valor futuro y valor presente de una inversión a T años bajo

una capitalización continua se expresa1:

VF=C lı́m
m→∞

(

1+
i

m

)mT

=Cei∞T

VP=C lı́m
m→∞

(

1+
i

m

)

−mT

=Ce−i∞T

Donde i∞ =mln(1+ i)

1Ross Stephen, Westerfield Randolph, Jaffe Jeffrey. Finanzas Corporativas p.74. 7a Edición.

2005. ISBN 970-10-4654-2.McGraw-Hill Interamericana.
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2.6. Valuación directa y decisiones de Inversión

La mayorı́a de las decisiones de inversión requieren una valuación comparati-

va de las salidas de efectivo necesarias para adquirir recursos productivos y de las

futuras entradas de efectivo esperadas que representan la remuneración económica

de la inversión. La mayorı́a de las decisiones de inversión implican una selección

entre oportunidades alternas de inversión.

Cuando se calcula el valor presente de recibos y desembolsos futuros, se

está reflejando automáticamente en las cifras evaluadas, la posibilidad de obte-

ner un ingreso estándar, esto es, una utilidad sobre la inversión. El valor presente

calculado a la tasa i de interés, es una cantidad tal que, invertida para que genere

los flujos netos de efectivo esperados, produzca un rendimiento de i% = i ∗ 100
sobre la inversión. Este hecho permite utilizar a los valores presentes de dos o más

propuestas de inversión, como un medio indirecto válido de comparar el importe

de los flujos futuros de ingresos provenientes de cada propuesta.

2.7. Valor Presente Neto

Para evaluar los méritos de una proposición de inversión, se puede comparar el

valor de los gastos requeridos con el valor de los beneficios futuros. Debido a que

las salidas y entradas están tı́picamente dispersas en el tiempo, la manera lógica

para visualizar estos eventos económicos en un determinado instante del tiempo,

consiste en calcular el valor presente neto (VPN) al momento de la decisión.

Este método consiste en calcular el VPN a una tasa de interés dada, de todas

las entradas esperadas de la inversión y de todas las salidas requeridas. El exceso

del valor presente de los recibos sobre el valor presente de las salidas se conoce

como valor presente neto de la proposición de inversión. Esta cantidad puede ser

positiva o negativa. Un VPN positivo, significa que la proposición de inversión

tiene una tasa de rédito mayor que la tasa de descuento escogida; si el VPN es

negativo se obtiene una tasa de rédito menor que la tasa escogida. Un VPN igual

a cero, a la tasa de descuento escogida, indica que la compañı́a puede pedir dinero

prestado a esa tasa de interés, hacer la inversión, y obtener de las entradas de la

inversión exactamente lo suficiente para liquidar el préstamo y el interés. En otras

palabras, un VPN igual a cero indica que la tasa de rédito de la ganancia y la tasa

de descuento escogida son idénticas.
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Es evidente que la selección de una tasa de interés adecuada es crucial para

el método del VPN, ya que una proposición de inversión dada puede tener un

VPN positivo o negativo dependiendo de la tasa de interés usada para descontar

los flujos de efectivo. En general, la tasa de interés escogida debe ser la mı́nima

tasa de rendimiento que la compañı́a considera aceptable para un inversión, dado

el riesgo que implica. En el lı́mite, esta tasa mı́nima debe ser el costo de capital,

que se define como el costo de obtener los fondos necesarios para la inversión, ya

sea mediante préstamos, inversión adicional de capital o reteniendo ganancias.

El Valor Presente Neto (VPN) es el Valor Presente menos los pasivos, donde el

Valor Presente es obtenido al descontar los beneficios futuros al costo de oportu-

nidad. Una interpretación del VPN es que indica por cuánto se verá incrementada

la riqueza en virtud de adoptar una inversión.
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Opciones Reales

La incertidumbre es la aleatoriedad o casualidad del entorno externo. Por ello,

se debe inferir qué cosas diferentes a las esperadas pueden ocurrir cuando se en-

frenta a la previsión de un flujo de efectivo.

Al basarse en este concepto, las opciones reales son de gran importancia en

la previsión y desarrollo de inversiones, ya que son oportunidades de modificar

proyectos a medida que el futuro se revela.

De igual forma, la visión tradicional de la valuación de empresas o proyec-

tos de inversión considera únicamente los flujos de caja directamente generados

o a generar por ésta. Este enfoque puede subestimar el valor de las empresas y

proyectos al no considerar cuestiones como:

La realización de proyectos de inversión que supongan la adquisición de

oportunidades de crecimiento futuro en mercados relacionados. En la litera-

tura financiera, estas oportunidades de crecimiento se denominan opciones

de crecimiento y opciones de aprendizaje.

En que un proyecto de inversión incorpore opciones reales de flexibilidad

como opciones de intercambio (insumos o materias primas) u opciones de

salida o desinversión.
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3.1. Las Opciones Reales más comunes

en la empresa

Las opciones reales que puedan encontrarse en la realidad de las empresas se

pueden agrupar en tres grupos:

1. Diferir / Aprendizaje,

2. Inversión / Crecimiento,

3. Desinversión / Disminución.

A pesar de estar separadas en grupos, en muchos casos estas opciones están

interrelacionadas.

3.1.1. Opciones de Diferir / Aprendizaje

Las opciones de diferir proporcionan al propietario de un proyecto la posibili-

dad de aplazar la realización durante un plazo determinado. Esto permite reducir

la incertidumbre asociada al proyecto. A veces a cambio de un costo determinado

se puede obtener información sobre un producto y/o mercado. Estas opciones son

mejor conocidas como opciones de estudiar.

La opciones de estudiar retrasan la inversión hasta que se tenga más informa-

ción o se esté adquiriendo.

3.1.2. Opciones de Inversión / Crecimiento

Las opciones de crecimiento asociadas a un proyecto permiten, en determi-

nados plazos, adquirir una parte adicional al mismo a cambio de una inversión

incremental. Estas opciones pueden ser de aumento o de alcance (apalancarse en

el proyecto para utilizar recursos en otro mercado relacionado).

Inversión / Crecimiento =







Aumentar

Intercambiar

Alcanzar
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Aumentar

Las empresas bien posicionadas pueden crecer mediante una inversión secuen-

cial mientras el mercado crece.

Intercambiar

Una opción flexible para cambiar de productos, modos de operación, o proce-

sos tomando en cuenta un cambio del precio del subyacente o de las entradas o

salidas con el objetivo de generar un mayor rendimiento en la inversión.

Alcanzar

Invirtiendo en activos propios de una industria permitiendo a una compañı́a

entrar en otra industria a bajo costo. Enlazar y apalancar.

3.1.3. Opciones de Desinversión / Disminución

Por otra parte, las opciones de desinversión ó disminución proporcionan la

flexibilidad de reducir el tamaño de la inversión y/o abandonarla en determinados

momentos de la vida del proyecto a cambio de un costo bajo de desinversión o

abandono.

Desinversión / Disminución =







Disminuir

Intercambiar

Abandonar

Disminuir

Disminuir o anular parte del desarrollo del proyecto si una nueva información

está cambiando las expectativas de rentabilidad.

Neevia docConverter 5.1



32 Opciones Reales

Intercambiar

Una opción flexible para cambiar de productos, modos de operación, o proce-

sos tomando en cuenta un cambio del precio del subyacente o de las entradas o

salidas con el objetivo de limitar las pérdidas del proyecto.

Abandonar

Limitar las actuaciones o abandonar las operaciones en una industria relacio-

nada cuando no existan otras oportunidades potenciales de negocio.

Existen manuales que optan por plantear la posibilidad de adaptar la metodo-

logı́a de valuación de opciones financieras para valuar opciones reales utilizando

la analogı́a de las variables siguientes:

Opción de compra sobre acción Opción Real

Precio del bien subyacente Valor Presente (Cash-Flow esperados)

Precio ejercicio Costo inversión

Vencimiento Plazo hasta que la oportunidad desaparece

Incertidumbre bien subyacente Incertidumbre valor proyecto

Tipo de interés libre de riesgo Tipo de interés libre de riesgo

Tabla 3.1: Diferencia entre una Opción Financiera y una Opción Real

Estos manuales proponen valuar una opción real por el método de Black & Scho-

les, lo que significa que la aplicación sin más de un modelo de valoración de op-

ciones financieras para estimar el valor de las opciones reales presenta a veces

deficiencias, algunas de ellas son las siguientes:

Los activos reales producen flujos de caja negativos como gastos de man-

tenimiento, impuestos, etc., que no están considerados en los modelos de

valuación de opciones financieras.

Existe un importante riesgo de base al aplicar los modelos de valuación. Ası́,

ciertos modelos de valuación se basan en la existencia de carteras perfectas

de réplica, esto es, con correlación unitaria con la opción. En el mundo de

los activos reales, las carteras de réplica están normalmente muy correlacio-

nadas pero no perfectamente con el valor de la opción.
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Las opciones reales tienen riesgos que no se valoran en los mercados finan-

cieros y en consecuencia en los modelos de valuación de opciones financie-

ras, como por ejemplo el riesgo de fallo en el desarrollo de una tecnologı́a

determinada.

3.2. Creación de oportunidades mediante

la incertidumbre

Los directivos se anticipan y responden a la incertidumbre cuando realizan

modificaciones a la mitad de un proceso, abandonan proyectos, o incorporan in-

finidad de revisiones en los proyectos. En el lenguaje de las opciones reales, los

directivos están tomando decisiones contingentes (decisiones para invertir o des-

invertir que dependen del curso de los acontecimientos).

Hoy en dı́a los mercados exigen la toma de decisiones estratégicas de inver-

sión en entornos muy inciertos (cuando la dimensión del mercado, los plazos, los

costos de desarrollo o los movimientos de la competencia simplemente no se co-

nocen). Las circunstancias apelan al miedo y a la precaución, y la frustración ante

los instrumentos disponibles sólo consigue poner de manifiesto la sensación de ir

a ciegas. Como existe una brecha muy amplia entre lo que los directivos quieren

hacer y la utilidad de los instrumentos de los que disponen para hacerlo, general-

mente los directivos toman decisiones sin basarse en un análisis cuantitativo.

Dentro de la práctica actual hay dos rasgos que destacan como problemas

significativos. El primer problema es que algunos instrumentos requieren una pre-

visión de flujos de caja futuros. Como en el análisis sólo se utiliza una única pre-

visión, ésta es aleatoria. ¿Se trata de una proyección excesivamente optimista del

defensor de un proyecto? ¿Cuál es la tasa de crecimiento y el margen de beneficio

supuestos en la previsión? Frecuentemente, los directivos consideran la previsión

como una realidad, creando la ilusión de certeza en relación a los números. Pa-

ra compensarlo, algunas compañı́as tratan de ampliar el análisis a una serie de

previsiones o escenarios. Estos esfuerzos parecen rigurosos para sus autores pero

arbitrarios para otros. Tanto en el caso de un solo escenario como en el de varios

escenarios, la previsión de flujos de caja se convierte en una cuestión subjetiva.

El segundo problema de los instrumentos más utilizados es que las decisiones

futuras de inversión están determinadas desde un principio. Los directivos actua-
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lizan y revisan los planes de inversión, pero el análisis, tal como está estructurado

por la mayorı́a de los instrumentos, sólo incluye el plan inicial. El mundo cambia,

pero su modelo no. A medida que la brecha entre los instrumentos y la realidad

se va haciendo más grande, los instrumentos se van descartando, y las decisiones

importantes se toman en función de “consideraciones estratégicas” y “carisma di-

rectivo”.

3.3. Gestión de inversiones estratégicas

Una vez que la forma de pensar de un directivo incluye explı́citamente la in-

certidumbre, se produce un cambio de todo el marco del proceso para la toma de

decisiones. La gráfica 3.1 ilustra uno de los cambios más importantes en la ma-

nera de razonar a partir del método de las opciones reales: la incertidumbre crea

oportunidades.

Los directivos deben recibir la incertidumbre con los brazos abiertos, no te-

nerle miedo. Al replantear inversiones estratégicas, los directivos deben intentar

considerar sus mercados teniendo en cuenta el origen, la trayectoria y la evolución

de la incertidumbre; determinar el grado de exposición de sus inversiones (cómo

los acontecimientos externos se traducen en beneficios y pérdidas), y después res-

ponder posicionando sus inversiones de tal forma que puedan sacar el máximo

provecho de la incertidumbre.

Gráfica 3.1: La incertidumbre aumenta el valor.
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3.4. Resolución de la incertidumbre

Cuando una decisión futura depende del origen de la incertidumbre, a los di-

rectivos les preocupa el abanico de resultados posibles que puede provocar la va-

riable incierta llegado el momento de tener que tomar la decisión. La clave está en

el nexo entre el tiempo y la incertidumbre. La gráfica 3.2 introduce una imagen

del cono de la incertidumbre. La figura ilustra cómo se puede responder a una

pregunta muy directa. Suponiendo que el valor actual de una compañı́a es de un

millón de dólares, ¿qué posibles valores puede tener la compañı́a dentro de dos

años?

El punto izquierdo del cono muestra el valor actual de la empresa y a medida

que se avanza hacia el futuro, el abanico de posibles resultados se amplı́a cada vez

más. El cono apunta hacia arriba, reflejando la expectativa de que el valor de la

empresa va creciendo a lo largo de los dos años.

Gráfica 3.2: Cono de la incertidumbre.

Esta gráfica representa de qué forma puede evolucionar el valor con el trans-

curso del tiempo. En este ejemplo el rango de incertidumbre aumenta con el ho-

rizonte temporal. La tasa de rentabilidad positiva esperada para los dos próximos

años hace que el cono tenga una inclinación ascendente.

Nada de esto tiene que ver con la magia. Simplemente se trata de aplicar el

sentido común. El trabajo de un directivo consiste en prever, no en profetizar.

La previsión acepta que en cualquier momento puede haber múltiples resultados

posibles. El directivo se tiene que convencer de que si cree en la incertidumbre,

podrá tomar decisiones mejores.
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A medida que el valor de la empresa va evolucionando, o cambiando con el

transcurso del tiempo, la probabilidad de alcanzar los valores más altos o más ba-

jos marcados por el cono es cada vez menor. La gráfica 3.3 ilustra de qué forma

la evolución de una variable aleatoria a lo largo del tiempo está relacionada con la

distribución de los resultados al final del horizonte temporal. Tal como ilustra la

parte derecha de la gráfica 3.3, dentro de dos años la probabilidad de que el valor

de la empresa se encuentre en la mitad del rango es mayor. Muchas inversiones

estratégicas van acompañadas de una serie de opciones, que tienen puntos de de-

cisión en el interior del cono de la incertidumbre, antes de que el cono termine

en el plazo de decisión de la opción final. Para cada punto de decisión interior, la

distribución de los resultados para esa fecha se puede encontrar “cercenando” la

parte restante del cono de la incertidumbre.

Gráfica 3.3: Dos puntos de vista de la resolución de la incertidumbre.

Durante los dos años, se espera que el valor de la empresa aumente en cierta

medida. Hay incertidumbre en relación a la tasa de crecimiento real para cada año,

y ésta se mide por la volatilidad, por la desviación estándar (medida del rango de

resultados. La volatilidad se suele expresar en términos anuales) de la tasa de

rentabilidad esperada.

El método de las opciones reales introduce los efectos del tiempo y de la in-

certidumbre en el proceso de valoración y de toma de decisiones, por lo que na-

turalmente se concentra en la volatilidad, el grado de incertidumbre en relación a

las tasas de crecimiento.
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El valor de la opción está en función de la volatilidad en cuestión. He aquı́ dos

ejemplos en donde se hace evidente la dependencia de los valores de la opción

respecto a la volatilidad:

Opción para la compra de acciones. El valor del contrato de opciones para

la compra de acciones depende de la incertidumbre del precio de la acción,

que se puede estimar como la desviación estándar de la rentabilidad de la

acción.

Una opción para construir un estacionamiento en un edificio de oficinas. El

valor de la opción depende del valor del espacio de oficinas en el mercado

local y de su volatilidad, que se puede estimar como la desviación estándar

de la rentabilidad de una sociedad de inversiones inmobiliarias.

La gráfica 3.4 ilustra cómo la incertidumbre externa afecta a los activos de la

empresa. La exposición, o sensibilidad, de los activos determina la magnitud y

la forma de la incertidumbre para el valor de la inversión estratégica. A medida

que en la inversión se van identificando y gestionando las opciones reales, el cono

de la incertidumbre generado por los activos de la empresa se hace más vertical,

aumentando el valor esperado de la inversión estratégica. La gráfica 3.4 pone de

manifiesto cómo se puede utilizar el método de las opciones reales para modificar

(pero no necesariamente eliminar) la exposición de los activos e incrementar el

valor de las opciones reales que éstos contienen.

Gráfica 3.4: Las OR modifican la exposición a la incertidumbre externa.
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3.5. Consecuencias de decisiones de inversión

contingentes

Los directivos utilizan las opciones intuitivamente, como por ejemplo cuando

aplazan la realización de un programa de inversión hasta que conocen los resul-

tados de un proyecto piloto. La decisión de completar o no dicho programa es

una decisión de inversión contingente, una decisión que depende de un resultado

incierto. Es muy difı́cil valorar oportunidades de inversión que contienen decisio-

nes contingentes futuras, pero se puede hacer mediante el método de valuación de

opciones reales.

3.6. Cuándo utilizar Opciones Reales

El método de las opciones reales no siempre es necesario. Algunas decisiones

no son complicadas (la inversión es o bien increı́blemente valiosa o un auténti-

co desastre, y el análisis de las opciones reales no va a cambiar este resultado).

Muchas decisiones entran dentro de un área que requiere un alto nivel de razo-

namiento y el método de las opciones reales puede ser en estos casos de gran

utilidad.

Los instrumentos tradicionales funcionan muy bien cuando no hay ninguna

opción, o cuando hay opciones pero la incertidumbre es muy baja. Los instrumen-

tos tradicionales valoran correctamente las empresas calificadas como “vacas de

dinero” (aquellas empresas cuyo flujo de caja es prácticamente constante o lige-

ramente inferior año tras año sin realizar ninguna inversión adicional) y aquellos

productos que no tienen oportunidades de continuidad.

A pesar de que la incertidumbre está en todas partes, las consecuencias de la

incertidumbre para algunos proyectos son lo suficientemente insignificantes co-

mo para poder ser ignoradas. Por ejemplo, la decisión de cerrar una planta de

producción podrı́a ser obvia, a pesar de haber cierta incertidumbre en relación a

las consecuencias con respecto a los impuestos locales.

Neevia docConverter 5.1



Estrategias de inversión 39

Es preciso aplicar un análisis de opciones reales en las siguientes situaciones:

En el caso de una decisión de inversión contingente. Ningún otro método

puede valuar correctamente este tipo de oportunidad.

Cuando la incertidumbre es lo suficientemente importante como para que

merezca la pena esperar a tener más información, evitando el tener que la-

mentarse por haber realizado inversiones irreversibles.

Cuando parece que el valor se basa más en posibilidades de opciones de

crecimiento que en el flujo de caja del momento.

Cuando la incertidumbre es lo suficientemente importante coma para tener

en cuenta la flexibilidad. Sólo el método de las opciones reales puede valuar

correctamente inversiones en flexibilidad.

Cuando se vayan a realizar actualizaciones de proyectos y correcciones de

estrategias en el propio proceso de desarrollo de las mismas.

3.7. Estrategias de inversión

Algunas inversiones estratégicas comunes desde la perspectiva de las opciones

reales son las siguientes.

3.7.1. Inversiones irreversibles

Las inversiones irreversibles requieren un buen análisis porque, una vez adju-

dicados los activos, ya no se puede modificar la inversión sin perder gran parte de

su valor. Normalmente las inversiones irreversibles se suelen manejar aplazando

un proyecto hasta que se consigue resolver una parte importante de la incertidum-

bre o bien descomponiendo la inversión en varias etapas. Por ejemplo, la irrever-

sibilidad en la construcción de plantas de energı́a nuclear se debe a los costos

de construcción y a la responsabilidad de hacerse cargo y tratar adecuadamente

los vertidos. La opción de detener la construcción se puede utilizar para evitar la

responsabilidad de hacerse cargo de los vertidos si viene garantizada por nueva

información.
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El valor de una inversión irreversible y de todas sus opciones asociadas es

mucho mayor que el que reconocen los instrumentos de valoración tradicionales

porque las opciones truncan las pérdidas. Los directivos que utilizan el método

de las opciones reales realizarán más inversiones irreversibles, pero por fases más

reducidas, y después de haber esperado la resolución de ciertas incertidumbres.

Riesgo y tiempo son las dos caras opuestas de la misma moneda, de modo

que si el mañana no existe, no existe el riesgo. El tiempo transforma el riesgo,

y la naturaleza del riesgo está determinada por el horizonte del tiempo: el futuro

es el terreno de juego. El tiempo es más importante cuando las decisiones son

irreversibles. Y muchas decisiones irreversibles se tienen que tomar en base a

una información incompleta. La irreversibilidad domina las decisiones de todo

tipo, desde las que implican decidir entre tomar el metro o un taxi, hasta las que

implican construir una fábrica de automóviles en Brasil, cambiar de trabajo o

declarar la guerra.

3.7.2. Inversiones flexibles

Las inversiones flexibles incorporan opciones al diseño inicial. Los equipos

de producción flexibles permiten cambiar fácilmente una lı́nea de producción en

función de los productos; la opción de cambio forma parte de la inversión. Las

opciones flexibles se pueden comprar con dicho equipo o bien se pueden crear

mediante la inversión interna, como las prácticas de formación laboral de los fa-

bricantes de automóviles japoneses, que permiten pasar rápidamente de un modelo

a otro en la lı́nea de producción.

Las compañı́as también pueden invertir para obtener flexibilidad en la dimen-

sión del tiempo. Las oportunidades para acelerar la inversión pueden tener mucho

valor cuando los que llegan antes son quienes ganan los mercados. Las oportuni-

dades de desacelerar tienen valor cuando una parte importante de la incertidumbre

se resuelve a lo largo del proceso de inversión, como por ejemplo en el caso de te-

ner que esperar para ver qué polı́tica tecnológica va a ser adoptada por la mayorı́a.

Es difı́cil abordar el tema de la flexibilidad con los instrumentos de valora-

ción tradicionales porque el valor de cambiar depende de su estatus actual. Una

vez que haya cambiado, el valor de cambiar depende de su nuevo estatus y de las

opciones de cambio que proporcione ese nuevo estatus. Los instrumentos tradi-

cionales no pueden tener en cuenta el desarrollo de todas estas interdependencias.
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Los directivos que utilicen el método de las opciones reales pueden elegir mejor

entre las posibles alternativas para conseguir ası́ flexibilidad (equipo, contratos u

operaciones internas).

3.7.3. Inversiones con seguros

Las inversiones con seguros reducen la exposición a la incertidumbre. Inver-

tir en un exceso de capacidad garantiza que el producto no se va a agotar si la

demanda se dispara, pero con un costo o prima: el costo marginal de construir y

desarrollar la capacidad por encima de las necesidades de producción inmediatas.

En una planta la utilización de equipo estándar en lugar de un equipo hecho a la

medida de las necesidades de la misma crea un seguro. Si hay que cerrar la planta,

el equipo estándar tiene más posibilidades de poder ser recuperado.

Lo asegurado sólo se recupera en el caso de determinados resultados, por lo

que los instrumentos tradicionales que demuestran la misma recuperación en to-

dos los resultados no pueden valuar el riesgo del seguro. (El seguro tiene una

función de retorno truncada, pero los instrumentos tradicionales sólo incorporan

funciones de retorno lineales.) Los directivos que utilicen el método de las opcio-

nes reales pueden valuar el seguro y comprobar en qué caso el valor es superior

al costo. Comprar estos seguros del riesgo modificando los activos reales o los

contratos a largo plazo puede tener un costo muy elevado.

3.7.4. Inversiones modulares

Las inversiones modulares crean opciones a través del diseño del producto.

Cada módulo se diferencia especı́ficamente de los demás, siendo posible cambiar

y revaluar cada uno de ellos independientemente. Un producto modular se pue-

de considerar como una cartera de opciones a revaluar. Los diseños modulares

también se pueden utilizar para preservar una opción flexible, como por ejem-

plo cuando el diseño de un elemento en particular se deja abierto hasta el último

minuto. El método de las opciones reales pone de manifiesto las contrapartidas

relacionadas con los diseños modulares, hay que valorar si compensa afrontar los

elevados costos de desarrollo de la estructura modular con tal de obtener las op-

ciones creadas por los mismos.
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3.7.5. Inversiones plataforma

Las inversiones plataforma o en proyectos crean valiosas oportunidades de in-

versión contingentes derivadas de las mismas. La inversión en I+D es la clásica

inversión plataforma o inversión en un proyecto porque su valor depende de los

productos que lanza la empresa (a partir de esa investigación), de la continuidad

de su desarrollo o comerciables en el mercado. Una inversión inicial en diseño

modular es una inversión plataforma que puede llevar a tener oportunidades deri-

vadas de revaluar determinados módulos especı́ficos. Los directivos que utilicen el

método de las opciones reales aumentan sus inversiones plataforma, algunas veces

en una cantidad significativa, porque los instrumentos tradicionales de valuación

subvalúan considerablemente este tipo de inversiones.

3.7.6. Inversiones de aprendizaje

Las inversiones de aprendizaje se realizan para obtener información que de

otro modo es imposible lograr. Por ejemplo, la prospección petrolı́fera constituye

una inversión de aprendizaje porque genera información geológica. Esta informa-

ción no se logra sin la inversión en la prospección. Las inversiones de aprendizaje

se utilizan en industrias que deben hacer frente a diversos tipos de incertidum-

bre, y su valor está determinado por el resultado simultáneo de todas las fuentes.

Por ejemplo, el valor de una inversión en una prospección petrolı́fera depende de

la nueva información geológica y de la evolución de los precios del petróleo. Si

los precios del petróleo caen, los datos geológicos positivos tienen mucho menos

valor. Los directivos que utilicen el método de las opciones reales también las

abandonan rápidamente si es necesario.

3.7.7. Opciones Reales contra los métodos tradicionales

La intención del presente trabajo es mostrar que el uso del método de las op-

ciones reales cambia la forma de pensar o la forma de considerar las consecuencias

de la incertidumbre. Utilizando este método para adoptar una postura frente a una

inversión estratégica, se obtienen ideas para otras inversiones sin tocar una sola

cifra. El método de las opciones reales se convierte en un marco de referencia,

que permite reinterpretar las medidas y los análisis existentes.
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Un ejemplo de este cambio en el marco de referencia tiene que ver con la

naturaleza del riesgo. En el método de las opciones reales, el punto central es el

riesgo total, todo el abanico de resultados posibles. Con los instrumentos financie-

ros tradicionales, como el análisis del Valor Presente Neto, el tipo de descuento

se ajusta en función del riesgo inherente a la actividad de la inversión estratégi-

ca. Este riesgo forma parte del riesgo total y es la correlación existente entre el

valor de un activo y un sistema económico más amplio. Por ejemplo, el riesgo

sistemático en la expansión de una planta quı́mica es la correlación existente entre

el valor de la planta y un ı́ndice del mercado de valores más amplio, más gene-

ral, como el ı́ndice S&P 500 o el IBEX. Muchos directivos, frustrados con estos

métodos de valuación de riesgos tan incompletos, responden con un aumento de

su tasa de actualización. Esta respuesta lleva implı́citos dos tipos de problemas:

los instrumentos tradicionales no hacen que los directivos piensen en lo que real-

mente tienen que pensar, y los ajustes que realizan aumentan la subjetividad de

los resultados. Por el contrario, el método de las opciones reales toma como punto

central el riesgo total, que considera la totalidad de los resultados que preocupan

a los directivos.
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Capı́tulo 4

Métodos de Valuación

A continuación se presenta el marco teórico ası́ como las hipótesis del mo-

delo para desarrollar y analizar el método binomial de Ross Cox & Rubenstein

para la valuación de opciones. Posteriormente se expone brevemente el método

de Black & Scholes para el mismo fin y la convergencia del método binomial a

éste.

4.1. Factores de influencia sobre el monto

de la prima

De acuerdo a las caracterı́sticas de las opciones, existen métodos que permi-

ten calcular el valor de los contratos de opciones, para lo cual se consideran los

factores siguientes y su influencia en el precio de las opciones.

4.2. Factores exógenos

Son los que se determinan por el mercado y son ajenos a las caracterı́sticas

especı́ficas de los contratos.
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4.2.1. Precio subyacente

Es el precio actual del bien subyacente en el mercado. El cambio en el precio

del bien subyacente en el mercado tiene influencia marcada en el precio de las

opciones debido a que el flujo de efectivo depende directamente de la diferencia

entre el precio subyacente y el precio pactado en los contratos.

4.2.2. Volatilidad Subyacente

Representa el potencial que posee el bien subyacente para experimentar cam-

bios dentro de cierto periodo.

El aumento en la probabilidad de cambio en el precio subyacente genera el

aumento en el precio de las opciones debido a que a mayor volatilidad, la pro-

babilidad de cambio, durante su vigencia, es mayor, incrementando el riesgo de

pérdida para los emisores, mientras que los poseedores suponen alguna probabili-

dad mayor de ejercer los contratos y obtener beneficios.

Considerando a Mi y a Ri como el precio del subyacente y el rendimiento en

el instante i respectivamente, la volatilidad histórica en el intervalo [i− 1, i] se
representa mediante la ecuación siguiente:

ŝ=

√

√

√

√

√

1

n−1





n

∑

i=1

R2i −
1

n

(

n

∑

i=1

Ri

)2




Donde Pr = Mi
Mi−1

y R= ln(Pr) = ln
(

Mi
Mi−1

)

.

Entonces, la volatilidad subyacente durante el periodo de estudio t es:

σ = ŝ
√

t

Donde t está en función del intervalo [i− 1, i]. De tal modo que si éste es

mensual y se requiere calcular la volatilidad anual, entonces t = 12.

Neevia docConverter 5.1



Factores endógenos 47

4.2.3. Tasa de interés libre de riesgo

Es el rendimiento que proporciona alguna inversión ausente de riesgo. En

nuestro paı́s, los poseedores de Certificados de la Tesorerı́a (CETE) tienen una

inversión libre de riesgo porque el Gobierno ampara y da garantı́a del tı́tulo a los

poseedores.

4.3. Factores endógenos

Se refieren a las caracterı́sticas especı́ficas de los contratos, esto es, son las

caracterı́sticas que los contratos aportan.

4.3.1. Fecha de vencimiento

Es el dı́a hábil en que expira el plazo de los contratos conforme a las condicio-

nes generales de contratación.

Las opciones son bienes que se deprecian a través del tiempo, por lo cual, entre

mayor sea el plazo hasta la fecha de vencimiento, más son las oportunidades de

que los contratos americanos se ejerzan y generen beneficios a los poseedores, por

lo cual, las opciones americanas son más valiosas cuando el plazo hasta la fecha

de vencimiento aumenta.

Las opciones europeas no necesariamente son más valiosas cuando el plazo

hasta la fecha de vencimiento aumenta, sin embargo ya que las opciones se depre-

cian con el paso del tiempo y solo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento, el

tiempo influye en el costo de las opciones. En el caso donde no se esperan cam-

bios debidos a algún evento conocido en la fecha o periodo especı́fico dentro de la

vigencia de los contratos, las opciones europeas también son más valiosas cuando

el plazo hasta la fecha de vencimiento aumenta.

4.3.2. Precio de liquidación

Es el precio de referencia por unidad de activo subyacente y con base en el

cual se realiza la liquidación de los contratos en la fecha de vencimiento.

Neevia docConverter 5.1



48 Métodos de Valuación

Las opciones de compra decrecen en valor, asintóticamente hasta cero, con-

forme el precio de liquidación aumenta y aumentan en valor conforme el precio

de liquidación disminuye.

Las opciones de venta aumentan su valor conforme el precio de liquidación

aumenta y decrecen en valor, asintóticamente hasta cero, conforme el precio de

liquidación disminuye.

4.4. Hipótesis del método de valuación

La valuación mediante el enfoque en el que obtener beneficios por la compra

y/o venta de activos sin asumir algún riesgo debe ser considerada para evitar opor-

tunidades de las cuales pueden tomar ventaja algunos participantes del mercado.

Considerando que los participantes del mercado están conscientes y prepara-

dos para aprovechar las ventajas en las oportunidades de arbitraje1, se consideran

las hipótesis siguientes:

1. No existen impuestos y/o costos de transacción.

2. Se presta y se toma prestado a la misma tasa de interés libre de riesgo.

3. Todos los activos son completamente divisibles.

4. Se puede emitir, sin lı́mite, contratos al descubierto.

5. Las transacciones se pueden realizar simultáneamente sin influir en el mer-

cado.

Si estas hipótesis no se respetan, los inversionistas pueden obtener beneficios

sin riesgo comprando el bien subyacente y vendiendo las opciones de compra o

emitiendo opciones de venta e invirtiendo los ingresos a la tasa de interés libre de

riesgo.

Se debe suponer que la tasa de interés libre de riesgo es positiva, de otra forma

es preferible no invertir.

1En el mercado de opciones, el arbitraje implica una estrategia que combina la compra de un

contrato que se considera subyacente y la venta de otro considerado sobrevaluado, ambos vin-

culados a dos activos subyacentes relacionados; esperando obtener un beneficio libre de riesgo.

Glosario del MexDer.
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Se propone la notación siguiente:

M Precio subyacente

σ Volatilidad subyacente

i Tasa de interés libre de riesgo

T Tiempo de vigencia

t Tiempo transcurrido

T - t Tiempo remanente

S Precio de liquidación

c Valor de la opción europea de compra

p Valor de la opción europea de venta

C Valor de la opción americana de compra

P Valor de la opción americana de venta

4.5. Valor intrı́nseco

Relación entre el precio subyacente y el precio de liquidación. Es el máximo

entre cero y el valor de las opciones si éstas fueran ejercidas inmediatamente.

Es el valor de liquidación que tienen los contratos en algún momento dado.

Valor intrı́nseco de las opciones de compra:

Ic =máx{M−S,0}

Valor intrı́nseco de las opciones de venta:

Ip =máx{S−M,0}

4.6. Valor extrı́nseco

Diferencia entre el valor de las opciones y el valor intrı́nseco, también es co-

nocido como valor en el tiempo. El valor extrı́nseco está determinado por la dife-

rencia entre la curva del valor de los contratos y la curva del valor intrı́nseco.
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4.7. Variable aleatoria

Es la relación donde a cada punto en el espacio muestra2 le corresponde un

resultado numérico, se define esta relación como una función en el espacio mues-

tra. Esta función es conocida como variable aleatoria, variable estocástica, función

aleatoria o función estocástica. El término función aleatoria es más apropiado ya

que la variable independiente es un punto en el espacio muestra.

X : ω ∈Ω→ℜ

4.8. Distribución Bernoulli

Son ensayos repetidos e independientes en los que sólo hay dos resultados

posibles en cada ensayo y sus probabilidades son las mismas en todos los ensayos.

Al realizar el experimento donde a cada evento se le denomina ensayo, cada

ensayo tiene una probabilidad de éxito o de fracaso asociada. En ocasiones la

probabilidad no cambia de una prueba a la siguiente. A estas pruebas se les llama

independientes y se conocen como pruebas Bernoulli, quien las investigó a finales

del siglo XVII.

Se denota p y q a las dos probabilidades, donde p es la probabilidad de éxito y

q la probabilidad de fracaso. Por definición p y q son positivos y complementarios.

Esto es, p+ q = 1. La variable aleatoria X se distribuye Bernoulli, si solo si, la

función de densidad está dada por:

fX (x, p) = P(X = x) =

{

pxq1−x x= 0,1

0 cualquier otro caso

Donde 0≤ p≤ 1.

2Conjunto que consiste en todos los resultados de un experimento aleatorio y cada uno de los

resultados se denomina punto muestra. Cada resultado posible del experimiento queda completa-

mente descrito por un y solamente un punto muestra.

Feller William, Introducción a la teorı́a de probabilidades y sus aplicaciones. Volumen I. Primera

edición. ISBN 968-18-0721-9. Editorial Limusa.
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El espacio muestra de n ensayos Bernoulli contiene 2n puntos de n sı́mbolos p

y q, donde cada punto representa el resultado posible del experimento.

Como los ensayos son independientes, las probabilidades se multiplican. En

otras palabras, la probabilidad de obtener k éxitos de n ensayos es:

pp · · · p
︸ ︷︷ ︸

k

qq · · ·q
︸ ︷︷ ︸

n−k

= pkqn−k

4.9. Distribución Binomial

Es el número total de éxitos obtenidos en la sucesión de n ensayos Bernoulli,

al margen del orden en que se presenten.

El número de éxitos puede ser 0,1,2, ...,n y el primer problema consiste en

determinar las probabilidades correspondientes. El evento de n ensayos donde

resultan k éxitos y n− k fracasos, puede ocurrir del mismo número de maneras

que se distribuyen k veces p en n ensayos. Esto es, el evento contiene a todas las

combinaciones de n ensayos, donde se tienen k éxitos y n− k fracasos.

(

n

k

)

=
n!

k!(n− k)!

Y por definición, cada punto tiene probabilidad pkqn−k.

Sea b(k,n, p) la probabilidad de que al realizar n ensayos Bernoulli, con pro-
babilidad p de obtener éxito y q = 1− p de obtener fracaso, se logren k éxitos y

n− k fracasos.

La variable aleatoria X se distribuye Binomial, si solo si, la función de densi-

dad está dada por:

fX (x,n, p) = P(X = x) =







(

n

x

)

pxqn−x x= 0,1, . . . ,n

0 cualquier otro caso

Neevia docConverter 5.1



52 Métodos de Valuación

4.10. El precio subyacente como proceso estocástico

Los activos financieros siguen procesos estocásticos de variable continua y

tiempo continuo.

La expresión proceso estocástico se usa cuando se introduce el parámetro de

tiempo, donde el desarrollo futuro depende únicamente del estado actual y no del

histórico ni de la forma en la que se haya alcanzado el estado actual del proce-

so. Los procesos estocásticos son familias de variables aleatorias {Tn |0≤ n} y

pueden definirse de tiempo continuo o discreto.

En los procesos estocásticos sólo intervienen cierta cantidad numerable de es-

tados y dependen del parámetro tiempo, esto es, los cambios ocurren en épocas

fijas t = 0,1,2,.... De aquı́ que la variable cuyo valor evoluciona a través del tiem-

po en forma aleatoria sigue un proceso estocástico.

El punto n en el espacio parametral T , donde para cada n ∈ N, Tn es un punto

en el espacio de estados M, siendo Mt la posición en el instante t. El registro de

estas trayectorias se conoce como realización del proceso.

Los activos financieros siguen un proceso estocástico de variable discreta, ya

que los cambios a través de la jornada de operaciones son en pesos o en centavos,

sin embargo son tratados como variable continua para que el análisis sea más

versátil.

El proceso tiene un parámetro de tiempo discreto ya que el cambio es de refe-

rencia diaria, esto es, los activos tienen precios al cierre, sin embargo los precios

varı́an aún durante el cierre del mercado, esto se observa ya que los precios al cie-

rre son, por lo regular, diferentes a los de apertura, motivo por el cual el parámetro

tiempo es considerado como continuo.

4.11. Caminata aleatoria simple

El proceso estocástico como la trayectoria del precio subyacente a través del

tiempo.

Sea n = 0 y el precio subyacente M, cuando el tiempo transcurre hasta que

n = 1, el precio subyacente puede aumentar o dismuniur. Sean 0 < d < 1 < a,
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entonces si n = 1, el precio subyacente aumenta de M a Ma o disminuye de M a

Md. Para los aumentos del precio subyacente existe la probabilidad asociada π ,

mientras que para las disminuciones del precio subyacente existe la probabilidad

asociada θ = 1−π .

Sea Xn el estado de pérdidas y ganancias del precio subyacente en el n-ésimo

periodo, esto es, el movimiento del precio subyacente del estado Tn−1 al Tn. Con

probabilidad π de aumentar y θ = 1−π de disminuir, entonces, el rendimiento

del bien subyacente en el n-ésimo periodo es ∑
n
k=1Xk, donde las Xk son variables

aleatorias mutuamente independientes y con la misma distribución. De esta forma,

el estado de resultados y la evolución del precio subyacente es la secuencia de va-

riables aleatorias independientes e idénticamente distribuidas con probabilidades

π = P(Xn = Maxdn−x−1(a− 1)) y θ = P(Xn = Maxdn−x−1(d− 1)) de aumen-
tar o dismunuir respectivamente. Donde 0 ≤ x ≤ n y Tn = ∑

n
k=1Xk. Si el precio

subyacente termina con valor de mercado nulo, entonces Tn = 0.

Por lo tanto el proceso estocástico {Tn 0≤ n} es llamado caminata aleatoria

simple.

El proceso TMn = Tn+M es la caminata aleatoria simple con precio subya-

cente inicial M, esto es, cuando Xn es la trayectoria del bien subyacente en el

n-ésimo periodo, entonces TM0 =M0 es el precio subyacente en el periodo inicial

y TMn =Mn es el precio subyacente en el periodo n.

Partiendo de TM0 , el precio subyacente es multiplicado en cada ocasión que

aumenta o disminuye y suponiendo que x es el número de ocasiones que el precio

subyacente aumenta durante los n periodos, entonces, en el n-ésimo periodo el

precio subyacente esMadn−x.

Recordando el número de combinaciones de x incrementos en n periodos que

puede tener el precuo subyacente para alcanzar el valor y en el periodo n se tiene

que:

fX(x,n,π) = P(TMn =Mn) =







(

n

x

)

π
x
θ
n−x x= 0,1, . . . ,n

0 cualquier otro caso

Por lo tanto, el precio subyacente puede aproximarse mediante el proceso Bi-

nomial de periodos discretos.
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4.12. Método binomial

Supone que al final de cada periodo el precio subyacente (M) puede tener

solo dos posibles valores derivados del valor anterior. A esta hipótesis se le llama

supuesto binomial.

El método está basado en la suma finita de variables aleatorias binomiales in-

dependientes e idénticamente distribuidas empleadas en los procesos de caminatas

aleatorias. El precio subyacente futuro es modelado mediante el proceso estocásti-

co, el cual considera la volatilidad subyacente. Ya modelado el precio subyacente

futuro, para conocer el precio de las opciones se emplea la programación dinámi-

ca estocástica y por medio del principio de Bellman se resuelve el problema de

maximizar el flujo de efectivo en valor presente.

Para representar las trayectorias posibles que puede seguir el precio subyacen-

te, el método considera la no existencia de oportunidades de arbitraje para ningún

inversionista y las hipótesis siguientes:

1. No se consideran diferenciales entre los precios de compra y venta, comi-

siones, impuestos y costos de operación.

2. Los bienes subyacentes son divisibles, esto es, se pueden comprar y vender

cualquier cantidad real de todo bien subyacente.

3. Se pueden comprar o vender bienes subyacentes al descubierto, esto es, se

pueden comprar y vender los bienes subyacentes sin poseerlos.

4. No se consideran depósitos de garantı́a en la compra y venta de opciones al

descubierto.

5. La tasa de interés libre de riesgo se aplica de igual forma a los deudores y

acreedores.

6. Pueden realizarse las operaciones simultáneamente.

7. Las operaciones no afectan el comportamiento del mercado.

8. El precio subyacente evoluciona como un proceso binomial.

9. El bien subyacente no otorga dividendos durante el periodo de vigencia.
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4.13. Método binomial de un periodo

Al final del periodo se tienen dos posibles valores del precio subyacente.

Sea un bien subyacente con precio de mercado M, una opción europea de

compra con valor c emitida sobre el bien subyacente y T el tiempo de vigencia

de la opción. Durante este periodo el precio subyacente puede variar, pero en la

fecha de vencimiento aumenta a Ma con probabilidad π o disminuye a Md con

probabilidad θ = 1 - π , donde 0 < d < 1 < a.

Al modelar el precio subyacente se obtienen los dos resultados siguientes:

1. Si el precio subyacente aumenta a Ma, entonces el valor de la opción en la

fecha de vencimiento es ca1 = máx{Ma−S,0}.

2. Si el precio subyacente disminuye a Md, entonces el valor de la opción en

la fecha de vencimiento es cd1 = máx{Md−S,0}.

El precio subyacente modelado como un proceso binomial se muestra en la

gráfica siguiente:

Ma

Md

π

1−π

M

Gráfica 4.1: Árbol binomial del precio subyacente de un periodo

Se conoce el valor de la opción en la fecha de vencimiento, para conocer el

valor presente es necesario crear una opción europea de compra sintética.

La opción sintética es la cartera que consta de:

1. La posición larga de ∆ bienes subyacentes objeto de la cobertura.

2. La posición corta de la opción idéntica a la que se desea valuar.

Para conocer el valor presente de la opción se debe conocer el valor de ∆ que

mantiene a la cartera libre de riesgo, esto es, la cartera debe redituar la tasa de

interés libre de riesgo.

En la fecha de vencimiento se tienen las dos situaciones siguientes:

1. Si aumenta el precio subyacente a Ma, entonces el valor de la cartera en la

fecha de vencimiento esMa∆− ca1.
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2. Si disminuye el precio subyacente a Md, entonces el valor de la cartera en

la fecha de vencimiento es Md∆− cd1 .

Se desea que la cartera tenga el valor equivalente a lo que paga la opción

sintética en la fecha de vencimiento, entonces, al aumentar o disminuir el precio

subyacente, el valor de la cartera debe ser el mismo. Por lo que:

Ma∆− ca1 =Md∆− cd1 ⇒ ∆(Ma−Md) = ca1− c
d
1

Por lo tanto:

∆ =
ca1− c

d
1

Ma−Md
(4.1)

El número de activos que debe tener la cartera para estar libre de riesgo y la

razón de cambio en el precio de la opción con respecto al cambio en el precio

subyacente es ∆.

Cuando el precio subyacente aumenta, el valor presente de la cartera es

(Ma∆ − ca1)e
−iT , mientras que el dı́a de la emisión el valor de la opción sintética

es M∆− c. Entonces:

M∆− c= (Ma∆− ca1)e
−iT

Por lo cual:

c=M∆− (Ma∆− ca1)e
−iT (4.2)

Sustituyendo (4.1) en (4.2) se obtiene el desarrollo siguiente:

c=M

(

ca1− c
d
1

Ma−Md

)

−

[

Ma

(

ca1− c
d
1

Ma−Md

)

− ca1

]

e−iT

c=
ca1− c

d
1

a−d
+

[

acd1−dc
a
1

a−d

]

e−iT
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Por lo tanto:

c=

[

ca1(e
−iT
−d)+ cd1(a− e

−iT )

a−d

]

e−iT (4.3)

Este resultado es independiente de la probabilidad de ocurrencia de los movi-

mientos en el precio subyacente.

4.13.1. Valuación en el mundo neutral al riesgo

Si π es la probabilidad de que el precio subyacente aumente, entonces el ren-

dimiento esperado por la inversión del bien subyacente es equivalente a la tasa de

interés libre de riesgo. Principio general para la valuación de opciones.

El precio subyacente esperado en el instante T está dado por:

E(MT ) =Maπ +Md(1−π) (4.4)

El rendimiento esperado del bien subyacente durante periodo T es quivalente

a la tasa de interés libre de riesgo. Por lo cual el valor esperado del precio subya-

cente al final del periodo T es MeiT . Entonces:

E(MT ) =MeiT (4.5)

Al igualar (4.4) y (4.5) se obtiene lo siguiente:

eiT = aπ +d(1−π) (4.6)

Por lo tanto:

π =
eiT −d

a−d
(4.7)

θ = 1−π =
a− eiT

a−d
(4.8)
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Ya que 0≤ π ≤ 1⇒ 0≤ eiT −d ≤ a−d⇒ d ≤ eiT ≤ a.

Las probabilidades π y θ son martingalas o probabilidades neutrales al riesgo.

Por lo cual, al sustituir (4.7) y (4.8) en (4.3) se obtiene que el valor de la opción

europea de compra es:

c= [ca1π + cd1(1−π)]e−iT (4.9)

El proceso estocástico supuesto para modelar el precio subyacente implica que

la varianza del cambio proporcional en el precio subyacente durante el periodo T

es σ
2T .

Debido a que Var(MT ) = E(M2
T )−E

2(MT ), se desarrolla lo siguiente:

σ
2T = E[(aπ +d(1−π))2]−E2[aπ +d(1−π)]

σ
2T = (a2−2ad+d2)π(1−π)

Por lo cual:

σ
2T = (a−d)2π(1−π) (4.10)

Sea u= eiT . Entonces al sustituir u en (4.7) y (4.8) se obtiene:

π =
u−d

a−d
(4.11)

θ = 1−π =
a−u

a−d
(4.12)

Y al sustituir (4.11) y (4.12) en (4.10) se obtiene:

σ
2T = (u−d)(a−u) (4.13)

Se tiene un sistema de dos ecuaciones (4.6) y (4.13) y tres incógnitas: π , a y

d. Por lo cual al anexar una tercera restricción, ad = 1, propuesta por Cox, Ross

& Rubinstein se obtienen a y d mediante la aproximación siguiente.
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Sean a = eσ

√

T y d = e−σ

√

T , entonces al expresar a y d mediante series de

Taylor, ecuación (4.14) y al expresar u= eiT mediante la ecuaución (4.15):

f (σ) =
∞

∑

k=0

σ
k f k(0)

k!
(4.14)

f (T ) =
∞

∑

k=0

T k f k(0)

k!
(4.15)

Se obtiene:

a=
σ
0

0!

[

eσ

√

T
]

σ=0
+

σ
1

1!

[

eσ

√

T
√

T
]

σ=0
+

σ
2

2!

[

eσ

√

TT
]

σ=0
+

σ
3

3!

[

eσ

√

TT
3
2

]

σ=0
+

σ
4

4!

[

eσ

√

TT 2
]

σ=0
+ ...

= 1+σ

√

T +σ
2T

2
+σ

3T
3
2

6
+σ

4T
2

24
+ ...

d =
σ
0

0!

[

eσ

√

T
]

σ=0
−

σ
1

1!

[

eσ

√

T
√

T
]

σ=0
+

σ
2

2!

[

eσ

√

TT
]

σ=0
−

σ
3

3!

[

eσ

√

TT
3
2

]

σ=0
+

σ
4

4!

[

eσ

√

TT 2
]

σ=0
− ...

= 1−σ

√

T +σ
2T

2
−σ

3T
3
2

6
+σ

4T
2

24
− ...

eiT =
T 0

0!

[

eiT
]

T=0
+
T 1

1!

[

eiT i
]

T=0
+
T 2

2!

[

eiT i2
]

T=0
+

T 3

3!

[

eiT i3
]

T=0
+
T 4

4!

[

eiT i4
]

T=0
+ ...

= 1+ iT +
i2T 2

2
+
i3T 3

6
+
i4T 4

24
+ ...
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De tal forma que al ignorar los términos de orden mayor que T (orden 1), se

obtienen los resultados siguientes:

a= 1+σ

√

T +σ
2T

2

d = 1−σ

√

T +σ
2T

2

eiT = 1+ iT

Los cuales satisfacen el sistema de ecuaciones (4.6), (4.13) y ad = 1 al ignorar

los términos de orden mayor que T , por lo tanto:

a= eσ

√

T (4.16)

d = e−σ

√

T (4.17)

El método binomial para valuar opciones sigue el principio de la programa-

ción dinámica o ecuación de Bellman (maximizando el flujo de efectivo o payoff

en valor presente), en el que se conoce el valor de la opción en la fecha de venci-

miento y este valor es el que determina el valor presente del contrato mediante el

algoritmo de inducción regresiva.

4.13.2. Principio de Bellman

La decisión es óptima si las decisiones del futuro constituyen la decisión ópti-

ma basándose en las decisiones precedentes. Al usar el principio de la programa-

ción dinámica3 o ecuación de Bellman para maximizar el flujo de efectivo en valor

presente en el horizonte finito [0, t], se resuelve:

3 Técnica matemática que se utiliza para resolver problemas de optimización basada en la

secuencia de decisiones que cumplen con el principio de Bellman y tiene una definición recursiva

de la solución. SeaU(X∆(t)) la función de utilidad en el instante t, Xk(t) la ganancia en el periodo
t en el estado k, ∆ = {∆1,∆2, . . . ,∆t} la estrategia óptima en el periodo [0, t] y ∆i la estrategia

óptima en el periodo [i−1, i), entonces la función de valor en el periodo t es:

V (t,x) = sup
∆
E
[

U
(

X∆(t+1)
)

|Xk(t)
]
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sup
∆
E
[

U
(

X∆(t)
)]

Sea V (t,x) la función de valor (utilidad indirecta) y X(t) el valor máximo de
la ganancia, de tal forma que:

V (t,x) = sup
∆t+1
E
[

U
(

X∆t+1(t)
)

|X(t)
]

Entonces el principı́o de la programación dinámica se expresa mediante la

ecuación siguiente:

V (t,x) = sup
∆t+1
E
[

V
(

t+1,X∆t+1(t+1)
)

|X(t)
]

El principio de la programación dinámica reduce problemas multiperiodo a

problemas de un periodo usando el algoritmo de inducción regresiva. Modelando

el precio subyacente como en la gráfica 4.1 y empleando el algoritmo de inducción

regresiva se tiene lo siguiente:

V (0,x) = sup
∆1
E
[

V
(

1,X∆1(1)
)

|X(0)
]

Considerar la notación siguiente:

X0 Riqueza en el periodo inicial

Xa1 Ganancia cuando el precio subyacente incrementa deM0 aM
a
1

Xd1 Ganancia cuando el precio subyacente disminuye deM0 aM
d
1

Entonces:

V0 = sup
∆1
E
[

sup
∆1
E
[

U
(

X
∆1
1

)]

|X0

]

V0 =M0∆1+(V a1 −M
a
1∆1)e

−iT

V0 =
[

V a1 π +V d1 (1−π)
]

e−iT (4.18)
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4.14. Método binomial de n periodos

Se tienen los siguientes supuestos:

1. Supone que al final de cada periodo el precio subyacente puede tener solo

dos posibles valores, por lo que al dividir el tiempo de vencimiento T en n

periodos de igual duración.

Entonces existen n+ 1 posibles valores en el precio subyacente y n+ 1

payoffs en la fecha de vencimiento.

2. El modelo supone que la tasa de interés libre de riesgo es constante.

Sea un bien subyacente con precio de mercado M, una opción europea con

valor c, emitida sobre el bien subyacente y tiempo de vencimiento T dividido en

dos periodos de igual duración.

En el momento de emitir la opción el precio subyacente es M, entonces

TM0 =M y el valor de la opción es T c0 = c.

Al término del primer periodo el precio subyacente evoluciona siguiendo el

proceso Binomial, por tanto aumenta deM aMa con probabilidad π o disminuye

deM aMd con probabilidad θ = 1−π , donde 0 < d < 1 < a.

Sea TM1 el precio subyacente al final del primer periodo, entonces:

1. Si el precio subyacente aumenta, entonces TM1 =Ma1 =Ma.

2. Si el precio subyacente disminuye, entonces TM1 =Md1 =Md.

Sea T c1 el precio de la opción al final del primer periodo. Entonces:

1. Si el precio subyacente aumenta, entonces V a1 = ca1.

2. Si el precio subyacente disminuye, entonces V d1 = cd1 .

Donde ca1 = máx{Ma−S,0} y cd1 =máx{Md−S,0}.

Por lo que al finalizar el primer periodo se tienen dos precios subyacentes

posibles y en consecuencia dos precios de la opción.

Al considerar el caso donde el precio subyacente es Ma1 = Ma, entonces al

término del segundo periodo el precio subyacente evoluciona siguiendo el proceso

Binomial.
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Por lo tanto el precio subyacente aumenta de Ma a Ma2 con probabilidad π o

disminuye deMa aMad con probabilidad θ = 1−π .

Análogamente a TM1 , sea TM2 el precio subyacente al final del segundo periodo,

dado que al final del primer periodo el precio subyacente es Ma. Entonces:

1. Si el precio subyacente aumenta, entonces TM2 =Ma22 =Ma2.

2. Si el precio subyacente disminuye, entonces TM2 =Mad2 =Mad.

Sea T c2 el precio de la opción al final del segundo periodo, dado que al final

del primer periodo el precio subyacentes esMa. Entonces:

1. Si el precio subyacente aumenta, entonces V
a2
2 = ca22 .

2. Si el precio subyacente disminuye, entonces V ad2 = cad2 .

Donde c
a2
2 = máx

{

Ma2−S,0
}

y cad2 =máx{Mad−S,0}.

Al considerar el caso donde el precio subyacente es Md, entonces al término

del segundo periodo el precio subyacente evoluciona siguiendo el proceso Bino-

mial.

Por lo tanto el precio subyacente aumenta deMd aMda con probabilidad π o

disminuye deMd aMd2 con probabilidad θ = 1−π .

Sea TM2 el precio subyacente al final del segundo periodo, dado que al final del

primer periodo el precio subyacente es Md. Entonces:

1. Si el precio subyacente aumenta, entonces TM2 =Mda2 =Mda.

2. Si el precio subyacente disminuye, entonces TM2 =Md22 =Md2.

Sea T c2 el precio de la opción al final del segundo periodo, dado que al final

del primer periodo el precio subyacente es Md. Entonces:

1. Si el precio subyacente aumenta, entonces V da2 = cda2 .

2. Si el precio subyacente disminuye, entonces V
d2
2 = cd22 .

Donde cda2 = máx{Mda−S,0} y c
d2
2 =máx

{

Md2−S,0
}

.
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La gráfica siguiente representa la evolución del precio subyacente durante los

dos periodos en los que se ha dividido el tiempo de vigencia.

Md

M

Mdd

Ma

Maa

Mad

Gráfica 4.2: Árbol binomial del precio subyacente de dos periodos

Al modelar el precio subyacente como en el árbol binomial de la gráfica 4.1 y

empleando el algoritmo de inducción regresiva se tiene lo siguiente:

V a1 = sup
∆2
E [V a2 |X1]

Entonces:

V a1 =Ma1∆2+(V a22 −M
a2
2 ∆2)e

−iδT

V a1 =
[

V
a2
2 π +V ad2 (1−π)

]

e−iδT

Se conoce el valor de la opción en la fecha de vencimiento, entonces para

conocer el valor V a1 = ca1 al final del primer periodo cuando el precio subyacente
es Ma1 =Ma es necesario crear una opción europea de compra sintética.

La opción sintética es la cartera que consta de:

1. La posición larga de ∆ bienes subyacentes objeto de la cobertura.

2. La posición corta de la opción idéntica a la que se desea evaluar.

Se debe conocer el valor de ∆ que mantiene a la cartera libre de riesgo para

conocer el valor de la opción ca1 al final del primer periodo, en otras palabras, la

cartera debe redituar la tasa de interés libre de riesgo.

Sea VCT el valor de la cartera en la fecha de vencimiento, entonces:

VCT =

{

Ma2∆− c
a2
2 Si el precio subyacente aumenta deMa aMa2

Mad∆− cad2 Si el precio subyacente disminuye deMa aMad
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Dado que se desea que la cartera tenga el valor equivalente a lo que paga la

opción sintética en la fecha de vencimiento, y que el valor de la cartera debe ser

el mismo al aumentar o disminuir el precio subyacente, entonces:

Ma2∆− c
a2
2 =Mad∆− cad2 ⇒ ∆(Ma2−Mad) = ca22 − c

ad
2

Por lo tanto:

∆ =
c
a2
2 − c

ad
2

a(Ma−Md)
(4.19)

De aquı́ se afirma que ∆ es el número de activos que debe tener la cartera para

estar libre de riesgo y la razón de cambio en el precio de la opción con respecto al

cambio en el precio subyacente.

El tiempo de vencimiento de la opción está dividido en dos periodos de igual

duración con longitud δ . Donde δ = 1
n

= 1
2
.

Al suponer que el precio subyacente aumenta en la fecha de vencimiento dado

que al finalizar el primer periodo el precio subyacente es Ma, entonces el va-

lor presente de la cartera es (Ma2∆− ca22 )e−iδT , mientras que al finalizar el pri-
mer periodo el valor de la opción sintética es Ma∆− ca1. De esto se tiene que

Ma∆ − ca1 = (Ma2∆− ca22 )e−iδT . Por lo cual:

ca1 =Ma∆− (Ma2∆− ca22 )e−iδT (4.20)

Sustituyendo (4.19) en (4.20) se obtiene:

ca1 =
c
a2
2 − c

ad
2

a−d
−

[

dc
a2
2 −ac

ad
2

a−d

]

e−iδT

Por lo tanto:

ca1 =

[

c
a2
2 (eiδT −d)+ cad2 (a− eiδT )

a−d

]

e−iδT (4.21)
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Este resultado es independiente de la probabilidad de ocurrencia de los movi-

mientos en el precio subyacente. Dado que E(MT ) =MeiδT =Maπ +Md(1−π),
entonces:

eiδT = aπ +d(1−π) (4.22)

Por lo que:

π =
eiδT −d

a−d
(4.23)

θ = 1−π =
a− eiδT

a−d
(4.24)

Ya que 0≤ π ≤ 1⇒ 0≤ eiδT −d ≤ a−d⇒ d ≤ eiδT ≤ a.

Las probabilidades π y θ son martingalas o probabilidades neutrales al riesgo.

Entonces, al sustituir (4.23) y (4.24) en (4.21) se obtiene que el valor de la opción

europea de compra sintética ca1 es:

ca1 =
[

c
a2
2 π + cad2 (1−π)

]

e−iδT (4.25)

Donde c
a2
2 =máx

{

Ma2−S,0
}

y cad2 = máx{Mad−S,0}.

Análogamente al periodo T , el proceso estocástico supuesto para modelar el

precio subyacente implica que la varianza del cambio proporcional en el precio

subyacente durante el periodo δT es σ
2
δT .

Ya que var(Mt) = E(M2
T )−E

2(MT ) se tiene que:

σ
2
δT = (a−d)2π(1−π) (4.26)

Al realizar el cambio de variable u = eiδT y sustituir u en (4.23) y (4.24) se

obtiene:

π =
u−d

a−d
(4.27)
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θ = 1−π =
a−u

a−d
(4.28)

Entonces al sustituir en (4.26) se obtiene:

σ
2
δT = (u−d)(a−u) (4.29)

De forma análoga al periodo T , se tiene un sistema de dos ecuaciones (4.22)

y (4.29) y tres incógnitas: π , a y d. Por lo cual al anexar una tercera restricción,

ad = 1, propuesta por Cox, Ross & Rubinstein se obtienen a y d mediante la

aproximación siguiente.

Sea a = eσ

√

δT y d = e−σ

√

δT , entonces al realizar el mismo procedimiento

como en el caso de un periodo mediante series de Taylor, se obtiene:

a= 1+σ

√

δT +σ
2δT

2
+σ

3 (δT )
3
2

6
+σ

4 (δT )2

24
+ ...

d = 1−σ

√

δT +σ
2δT

2
−σ

3 (δT )
3
2

6
+σ

4 (δT )2

24
− ...

eiδT = 1+ iδT +
i2(δT )2

2
+
i3(δT )3

6
+
i4(δT )4

24
+ ...

De tal forma que al ignorar los términos de orden mayor que δT (orden 1), se

obtienen los resultados siguientes:

a= 1+σ

√

δT +σ
2δT

2

d = 1−σ

√

δT +σ
2δT

2

eiδT = 1+ iδT
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Los cuales satisfacen el sistema de ecuaciones (4.22), (4.29) y ad = 1 al igno-

rar los términos de orden mayor que δT , por lo tanto:

a= eσ

√

δT (4.30)

d = e−σ

√

δT (4.31)

El valor de cd está en función de ca1 y de cd1 . Para calcular cd se emplea el

alrgoritmo de inducción regresiva mediante la ecuación (4.18) para n periodos.

De esta forma, se tiene que:

V d1 =
[

V da2 π +V d22 (1−π)
]

e−iδT

Se conoce el valor de la opción en la fecha de vencimiento, entonces para

conocer el valor deV d1 = cd1 al final del primer periodo cuando el precio subyacente
es Md1 =Md, se calcula:

∆ =
cda2 − c

d2
2

d(Ma−Md)

Al suponer que el precio subyacente aumenta en la fecha de vencimiento dado

que al finalizar el primer periodo el precio subyacente es Md, entonces el valor

presente de la cartera es (Mda∆− cda2 )e−iδT , mientras que al finalizar el primer
periodo el valor de la opción sintética es Md∆− cd1 . De esto se tiene que Md∆−

cd1 = (Mda∆− cda2 )e−iδT . Por lo cual:

cd1 =
[

cda2 π + cd22 (1−π)
]

e−iδT (4.32)

Del mismo modo, empleando el algoritmo de inducción regresiva mediante la

ecuación (4.18) para n periodos, se calcula:

V0 =
[

V a1 π +V d1 (1−π)
]

e−iδT
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Se conoce el valor de la opción al término del primer periodo, entonces para

conocer el valor de c en el periodo inicial cuando el precio subyacente es M, se

tiene:

c=
[

ca1π + cd1(1−π)
]

e−iδT (4.33)

Al sustituir (4.25) y (4.32) en (4.33) se obtiene:

c=
[

c
a2
2 π

2+2cad2 π(1−π)+ cd22 (1−π)2
]

e−iδT

Dado que:

c
a2
2 = máx

{

Ma2−S,0
}

cad2 =máx{Mad−S,0}

c
d2
2 =máx

{

Md2−S,0
}

Entonces:

c=
[

máx
{

Ma2−S,0
}

π
2+2máx{Mad−S,0}πθ +máx

{

Md2−S,0
}

θ
2
]

e−iT

Por lo tanto:

c=

[

2

∑

k=0

(

2

k

)

π
k(1−π)2−kmáx

{

Makd2−k,0
}

]

e−iT

Al generalizar el método para n periodos, se divide el tiempo de vigencia en n

periodos de igual duración con longitud δ . De tal forma que δ = 1
n
.

Con este resultado, se puede generalizar el método para valuar la opción en

los n+1 estados al finalizar el n-ésimo periodo y conocer el precio de la opción en

el periodo inicial mediante el principio de inducción regresiva.
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4.14.1. Valuación de opciones europeas de compra

Bajo la hipótesis de valuación en el mundo neutral al riesgo, entonces hay dos

formas para valuar opciones europeas de compra:

1. Calular de forma recursiva el valor de la opción al término de cada periodo.

V
akdn−k
η

=

{

[

V
ak+1dη−k

η+1 π +V
akdη−k+1

η+1 θ

]

e−iδT 0≤ k ≤ η < n

V
akdη−k

η
= máx

{

Makdη−k
−S,0

}

0≤ k ≤ η = n

2. Calcular mediante la fórmula general el valor de la opción.

c=

[

n

∑

k=0

(

n

k

)

π
k
θ
n−kc

akdn−k
n

]

e−iT (4.34)

Donde:

δ = 1
n
, a = eσ

√

δT , d = e−σ

√

δT , π = eiδT−d
a−d

y θ = 1− π = a−eiδT

a−d
. Con la

condición 0 < d < 1 < eiδT ≤ a.

4.14.2. Valuación de opciones europeas de venta

Análogamente, se puede valuar la opción europea de venta en los n+1 estados

al final del n-ésimo periodo y mediante el principio de inducción regresiva conocer

el precio de la opción en el periodo inicial. De aquı́, se tiene:

V
akdn−k
n = p

akdn−k
n =máx

{

S−Makdn−k,0
}

, donde k = 0 . . .n.

Del mismo modo que las opciones europeas de compra, bajo la hipótesis de

valuación en el mundo neutral al riesgo, entonces hay dos formas para valuar

opciones europeas de venta:

1. Calular de forma recursiva el valor de la opción al término de cada periodo.

V
akdn−k
η

=

{

[

V
ak+1dη−k

η+1 π +V
akdη−k+1

η+1 θ

]

e−iδT 0≤ k ≤ η < n

V
akdη−k

η
= máx

{

S−Makdη−k
,0
}

0≤ k ≤ η = n
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2. Calcular mediante la fórmula general el valor de la opción.

p=

[

n

∑

k=0

(

n

k

)

π
k
θ
n−kp

akdn−k
n

]

e−iT

Donde:

δ = 1
n
, a = eσ

√

δT , d = e−σ

√

δT , π = eiδT−d
a−d

y θ = 1− π = a−eiδT

a−d
. Con la

condición 0 < d < 1 < eiδT ≤ a.

En la primera forma para valuar tanto las opciones europeas de compra co-

mo las de venta, es necesario calcular el valor intrı́nseco en los n+1 periodos al

término del n-ésimo periodo, del tal forma que a partir de este punto se obtenga

recursivamente el valor de la opción.

En la segunda forma para valuar tanto las opciones europeas de compra co-

mo las de venta, es necesario calcular el valor intrı́nseco de los n+1 periodos al

término del n-ésimo periodo e ingresar estos valores a la fórmula general, para

que, junto con las combinaciones y probabilidades asociadas y la suma de éstas

en valor presente, se obtenga el valor de la opción.

4.14.3. Valuación de opciones americanas de compra

Los poseedores de opciones americanas tienen el derecho de comprar o vender

el bien subyacente en cualquier dı́a hábil antes de la fecha de vencimiento, por lo

cual es necesario considerar el flujo de efectivo por el ejercicio anticipado de los

contratos.

El precio subyacente se modela como el proceso Binomial de igual manera

que con las opciones europeas, sin embargo al emplear el algoritmo de inducción

regresiva, en cada estado se analiza el ejercicio anticipado de los contratos.

Al emplear el algoritmo de inducción regresiva se tiene que:

V (t,x) = sup
∆t+1
E
[

U
(

X∆t+1(t+1)
∣

∣

∣
X(t)

]

V
atdn−t
t = máx

{

V
atdn−t
t ,sup

∆t+1
E
[

V
at+1dn−t
t+1 |Xt

]}
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Al considerar el flujo de efectivo por el ejercicio anticipado, se obtiene:

V
atdn−t
t = máx

{

V
atdn−t
t ,

[

V
at+1dn−t
t+1 π +V

atdn−t+1
t+1 θ

]

e−iδT
}

Debido a que no es óptimo ejercer anticipadamente las opciones americanas

de compra, entonces hay dos formas para valuarlas:

1. Calcular de forma recursiva el valor de la opción al término de cada periodo.

V
akdn−k
η

=

{

máx
{

V
akdη−k

η
,

[

V
ak+1dη−k

η+1 π +V
akdη−k+1

η+1 θ

]

e−iδT
}

0≤ k ≤ η < n

V
akdη−k

η
= máx

{

Makdη−k
−S,0

}

0≤ k ≤ η = n

2. Calcular mediante la fórmula general el valor de la opción.

C =

[

n

∑

k=0

(

n

k

)

π
k
θ
n−kC

akdn−k
n

]

e−iT

4.14.4. Valuación de opciones americanas de venta

Debido a que en algunos casos es óptimo ejercer anticipadamente las opciones

americanas de venta, para valuarlas es necesario calcular de forma recursiva el

valor de la opción al término de cada periodo.

Al considerar el flujo de efectivo por el ejercicio anticipado, se obtiene:

V
akdn−k
η

=

{

máx
{

V
akdη−k

η
,

[

V
ak+1dη−k

η+1 π +V
akdη−k+1

η+1 θ

]

e−iδT
}

0≤ k ≤ η < n

V
akdη−k

η
= máx

{

S−Makdη−k
,0
}

0≤ k ≤ η = n
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4.15. Método Black & Scholes

El método de Black & Scholes considera las siguientes hipótesis:

1. El precio subyacente sigue el proceso general de Itô4 representado por:

dM = µMdt+σMdZ (4.35)

2. No se consideran comisiones, impuestos ni costos de operación.

3. Los bienes subyacentes son divisibles.

4. Los bienes subyacentes no otorgan dividendos durante el preiodo de vigen-

cia.

5. La tasa de interés libre de riesgo i es constante durante el preiodo de vigen-

cia.

6. No existen oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

El valor actual de una cartera que elimina el riesgo ante los movimientos alea-

torios en el precio subyacente constituida por la posición corta de la opción con

valor f (t,M) y la posición larga de la derivada parcial de la función f (t,M) con
respecto al precio subyacente en bienes subyacentes objeto de la cobertura es:

Ψ =− f (t,M)+M
∂ f (t,M)

∂M

4Si Xt sigue el proceso general de Itô dXt = µ(t,Xt)dt+σ(t,Xt)dBt ; dondeBt es un proceso es-
tocástico con trayectorias continuas (movimientoBrowniano), y la función f (t,x) : [0,T ]Xℜ→ℜ

es contı́nuamente diferenciable en el primer argumento (t) y dos veces contı́nuamente diferencia-

ble en el segundo argumento (x) para toda 0 ≤ t ≤ T , entonces la forma diferencial de la fórmula

de Itô es:

d f (t,x) =

[

∂ f (t,x)

∂ t
+ µ

∂ f (t,x)

∂x
+

σ
2

2

∂
2 f (t,x)

∂x2

]

dt+ σ

∂ f (t,x)

∂x
dBt
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Por la forma diferencial de la fórmula de Itô y durante el periodo dt, el cambio

en el valor de la cartera es:

d f (t,M) =

[

∂ f

∂ t
+ µM

∂ f

∂M
+

σ
2M2

2

∂
2 f

∂M2

]

dt+σM
∂ f

∂M
dZ (4.36)

Dado que el precio subyacente se distribuye Lognornal5 , al incorporar la tasa

de interés libre de riesgo en lugar de la constante µ en (4.35), se tiene:

MT =Mte

(

i−σ
2

2

)

dt+σdZ
(4.37)

Si f (t,M) es la función de densidad en el mundo neutral al riesgo, se tiene:

c= e−i(T−t)
∫

∞

−∞

máx{MT −S,0}
e−

u2

2

√

2π

du

Haciendo ε = i− σ
2

2 y δ t = T − t y considerando a Ω =
ln(S)−µ

σ
como la

variable estandarizada, se tiene:

c= e−iδ t
∫

∞

Ω

MT
e−

u2

2

√

2π

du−Se−iδ t
∫

∞

Ω

e−
u2

2

√

2π

du

Al aplicar la propiedad de simetrı́a de una función con distribución Normal y

sustituyendo εδ t en (4.37), se tiene:

5 La variable aleatoria X se distribuye Lognormal, si la variable aleatoria Y = ln(X) se

distribuye Normal.

La variable aleatoria X tiene distribución Lognormal, si su función de densidad es la siguiente:

fX (x,µY ,σ
2
Y ) =











e

−

(ln(x)−µY )2

2σ
2
Y

xσY
√

2π

0< x

0 x≤ 0

El precio subyacente con distribución Lognormal se puede expresar de la forma siguiente:

MT =Mte

(

µ−
σ
2

2

)

(T−t)+σdZ
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c=Mt

∫

−Ω

−∞

e−iδ t+εδ t+σ

√

δ tu− u
2

2

√

2π

du−Se−iδ tN(−Ω)

c=Mt

∫

−Ω

−∞

e
−
(u−σ

√

δ t)2

2

√

2π

du−Se−iδ tN(−Ω)

De aquı́, por propiedades de la función de distribución Normal, se afirma lo

siguiente:

c=MtN
(

−Ω+σ

√

δ t
)

−Se−iδ tN(−Ω)

Sea d1 =−Ω+σ

√

δ t y d2 =−Ω entonces:

d1 =
ln
(

Mt
S

)

+
(

i+ σ
2

2

)

(T − t)

σ

√

T − t

d2 =
ln
(

Mt
S

)

+
(

i− σ
2

2

)

(T − t)

σ

√

T − t
= d1−σ

√

T − t

Por lo tanto:

c=MtN(d1)−Se
−i(T−t)N(d2)

Esta es la fórmula de Black & Scholes para valuar opciones de compra. Al

emplear la paridad compra venta,6 se llega a la expresión para valuar opciones de

venta:

p= Se−i(T−t)N(−d2)−MtN(−d1)

6Relación existente entre los contratos de compra y venta. c = p + M − Se−i(T−t) ;

p= c+ Se−i(T−t)−M.
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4.16. Convergencia del método Binomial al método

Black & Scholes

Sea w el número entero mı́nimo de movimientos del precio subyacente para

que las opciones se encuentren dentro de dinero7.

La función de distribución del método Binomial complementario es:

B(w,n.π) =
n

∑

k=w

(

n

k

)

π
k
θ
n−k (4.38)

Para que las opciones europeas de compra se encuentren dentro de dinero se

debe cumplir la condiciónMawdn−w > S. Por lo tanto:

w>

ln

(

S

Mdn

)

ln
(a

d

) (4.39)

Al considerar (4.39) en la ecuación (4.34), se tiene:

c=

[

n

∑

k=w

(

n

k

)

π
k
θ
n−k
{

Makdn−k−S
}

]

e−iT

Por tanto:

c=M
n

∑

k=w

(

n

k

)

(aπ)k(dθ)n−ke−iT −Se−iT
n

∑

k=w

(

n

k

)

π
k
θ
n−k (4.40)

Sean π̂ = aπe−iT y θ̂ = dθe−iT , entonces al sustituir π̂ y θ̂ en la ecuación

(4.40) se tiene:

c=M
n

∑

k=w

(

n

k

)

π̂
k
θ̂
n−k
−Se−iT

n

∑

k=w

(

n

k

)

π
k
θ
n−k

7Opción que otorga ganancias netas a los poseedores. Opción de compra donde el precio del

bien subyacente en el mercado es mayor que el precio pactado. Opción de venta donde el precio

del bien subyacente en el mercado es menor que el precio pactado.
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Por medio de la definición de la función de distribución del método Binomial

complementario, ecuación (4.38), se llega a la siguiente expresión:

c=MB(w,n, π̂)−Se−iTB(w,n,π) (4.41)

Mediante la paridad compra venta p= c+Se−iT −M, se llega a la expresión
de la opción de venta:

p=MB(w,n, π̂)−Se−iTB(w,n,π)+Se−iT −M

Por lo tanto:

p= Se−iT [1−B(w,n,π)]−M [1−B(w,n, π̂)] (4.42)

El método binomial puede ser extendido a una forma de tiempo continua, di-

vidiéndo su vida, T años, en subintervalos cada vez más pequeños, δT (δ = 1
n
),

donde δT tiende a cero (n tiende a infinito).

Si se compara el modelo Binomial y el de Black & Scholes, se necesitarı́an

comparar los términos de probabilidad de la función de distribucuón normalN(d1)
y N(d2), con los términos del modelo binomial complementario.

Sea RT la tasa de crecimiento del precio subyacente:

RT = ln

(

Mn

M0

)

⇒ R=
1

T

n

∑

i=1

ln(Xi)

Entonces:

E [R] =
n

T
[πln(a)+θ ln(d)]

Por lo cual, la tasa instantánea de crecimiento esperada es:

µ =
1

δT
[πln(a)+θ ln(d)] (4.43)
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Y la varianza de R en el periodo δT es:

Var [R] =
1

T 2

n

∑

i=1

Var [ln(Xi)] =
πθ

TδT
ln2
(a

d

)

Por lo tanto, la varianza anual de R es:

σ
2 =

πθ

δT
ln2
(a

d

)

(4.44)

Sea a y d el incremento y decremento en el precio subyacente respectivamente,

entonces:

a= ãeiδT ;d = d̃eiδT

Al sustituir estas variables en la ecuación (4.22) se obtiene:

eiδT = ãeiδTπ + d̃eiδTθ ⇒ 1 = ãπ + d̃θ

Sea ρ el parámetro de apertura del método Binomial, entonces:

a

d
= e2ρ

√

δT (4.45)

Al sustituir este resultado en (4.44) se tiene:

σ
2 = 4πθρ

2 (4.46)

Por lo cual se obtiene un sistema de dos ecuaciones entre 1 = π +θ y

σ
2 = 4πθρ

2. De aquı́ se obtiene la expresión para π y θ siguiente:

π = θ =
1

2

(

1±

√

1−
σ
2

ρ
2

)

(4.47)
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Al despejar las variables a y d de (4.22) y de (4.45) y sustituirlas en (4.43) se

obtiene:

µ = i+
(π−θ)ρ
√

δT
−

1

δT
ln
(

πeρ

√

δT +θe−ρ

√

δT
)

(4.48)

Al tomar (4.47) y (4.48) cuando ρ = σ se obtiene que π = θ =
1

2
, por lo cual:

µ = i−
1

δT
ln

(

eσ

√

δT + e−σ

√

δT

2

)

Aplicando este resultado, se obtiene:

µ = lı́m
n→∞

E [R] = i− lı́m
δT→ 0

1

δT
ln

(

eσ

√

δT + e−σ

√

δT

2

)

Al aplicar la regla de L´Hôpital se obtiene:

µ = i−
σ
2

2

Tomando en cuenta (4.47) cuando ρ = σ , entonces π = θ =
1

2
, condiciones

que satisfacen (4.46).

Sea Y ni el conjunto de variables aleatorias independientes e idénticamente dis-

tribuidas de tal forma que:

Y ni =
1

T
ln(Xi)

Entonces:

µ = i−
σ
2

2
;σ2
n =

σ
2

T
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Sea la variable aleatoria:

Zn =
n

∑

i=1

Y ni

Entonces:

1. La variable aleatoria Zn converge en probabilidad a la variable aleatoria

Normal con media nµn y varianza nσ
2
n .

2. La variable aleatoria Zn converge en distribución a la variable aleatoria Nor-

mal con media µ y varianza σ
2.

En otras palablas, debido a que d1 =
ln(MtS )+µ(T−t)

σ

√

T−t
, se tiene:

B(w,n, π̂)
d
−→ N

(

ln(S)−µ(T − t),σ2T
)

B(w,n, π̂)
p
−→ N(d1)

Los términos convergen en el lı́mite, a medida que el número de nodos por

periodo aumenta.

Dicho esto, y empleando las ecuaciones (4.41) y (4.42), se obtiene:

c=MN(d1)−Se
−iTN(d2)

p= Se−iTN(−d2)−MN(−d1)

Mediante este análisis, se llega a la fórmula de Black & Scholes para opciones

de compra (c) y opciones de venta (p) a partir del modelo Binomial.
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Capı́tulo 5

Aplicaciones prácticas

En este capı́tulo, se proponen situaciones con diferentes fuentes de incertidum-

bre, en las que cualquier empresa puede encontrarse. Mostrando ası́ el aporte que

tiene la metodologı́a de las opciones reales en la toma de decisiones de inversión.

En todos los casos, el precio de la opción se encontró por medio del método

binomial. Sin embargo, la fórmula de Black & Scholes también puede ser usada

para este cálculo.

5.1. Opción de abandonar

Si se tiene el derecho, mas no la obligación de eliminar o librarse de un activo

riesgoso a un precio predeterminado, se está en presencia de lo que es llamado

una opción de abandono.

Las opciones de abandono son importantes en investigación, exploración y

desarrollo de recursos naturales, y en el desarrollo de nuevos productos. En mu-

chas inversiones, existe una fuerte e inecesaria tendencia a aferrarse a un programa

o estrategia de inversión por demasiado tiempo.

El análisis de las opciones de abandono, no sólo provee a los directivos de un

estimado del valor de abandono óptimo, sino también indica cuándo debe de ser

implementado el abandono.
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Para ilustrar la valuación de una opción de abandono, se propone el ejemplo

siguiente:

Se asume que el valor presente del proyecto es de $1,000, que la volatilidad

es del 12% (σ = 0.12) y que el año se divide en cuatro periodos (T = 1
4). De igual

forma se asume que el proyecto no paga dividendos y que la tasa libre de riesgo

es de 5% (i= 0.05). Ası́ mismo, el proyecto se puede abandonar en cualquier mo-

mento vendiéndolo por $900, dicha cantidad es el precio de ejercicio (S = 900).

Se calculan las variables a, d, π y θ para desarrollar el modelo:

a= eσ

√

T = e
0.12

√

1
4 = 1.06184

d = e−σ

√

T = e
−0.12

√

1
4 = 0.94176

π =
eiT −d

a−d
=
e0.05(

1
4 )−0.94176

1.06184−0.94176
= 0.5898

θ =
a− eiT

a−d
= 1−π = 1−0.5904= 0.4102

D

B Ma2 = 1,127.50

A Ma= 1,061.84 E

M = 1,000 C Mad = 1,000

Md = 941.76 F

Md2 = 886.92

Gráfica 5.1: Valor del bien subyacente.

La solución para el proyecto tomando en cuenta la flexibilidad de poder aban-

donarlo en cualquier momento vendiéndolo en $900 es mostrado en la gráfica 5.3.

El problema se resuelve empezando al final del árbol con los nodos finales (D,

E y F) y después trabajando hacia atrás a través de este mismo. Por ejemplo, el

rendimiento del bien subyacente en los nodos finales excede el precio de ejercicio

de $900 en cada estado excepto en el “estado F”. El rendimiento en los nodos

finales es el valor intrı́nseco de la opción de venta (como fue visto en el capitulo

anterior). Es decir, Ipabandonar =máx{S−M,0}.
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Por lo tanto, se tiene el rendimiento y la decisión en los nodos finales como se

ilustra en la tabla siguiente:

Nodo Rendimiento Decisión

D Pa2 = máx
{

S−Ma2,0
}

= máx{900−1,127.50,0}= 0 Continuar

E Pad = máx{S−Mad,0}= máx{900−1,000,0}= 0 Continuar

F Pd2 = máx
{

S−Md2,0
}

= máx{900−886.92,0}= 13.08 Abandonar

En el nodo F, se puede ejercer la opción de abandonar debido a que el precio

de mercado del subyacente es menor que el precio de ejercicio. Por lo tanto, la

opción de abandono es muy útil en el estado F.

Para saber si es conveniente ejercer anticipadamente, es decir, en los nodos

anteriores (A, B, C), es necesario analizar el valor intrı́nseco en cada nodo junto

con el precio de la opción en ese nodo (precio recursivo de la opción).

En otras palabras, se debe tomar en cuenta el siguiente análisis para establecer

el criterio para el ejercicio anticipado de la opción:

Decisión=

{

Ejercer IpA,B,C
> Pa,d,0 ≥ 0

Continuar IpA,B,C
≤ Pa,d,0

(5.1)

Como fue visto en el capı́tulo anterior, el precio de la opción resulta de analizar

el máximo entre el valor intrı́seco de determinado nodo y el valor de la prima

que resulta del principio de inducción regresiva aplicado a dicho nodo (prima

recursiva), llevando a cabo los cálculos de manera recursiva. Es decir:

Nodo Ip Prima Recursiva Análisis Decisión

B máx{900−1,061.84,0} [0π +0θ ]e−iT IpB = PB Continuar

0 0

C máx{900−941.76,0} [0π +13.08θ ]e−iT IpC < PC Continuar

0 5.29

A máx{900−1,000,0} [0π +5.29θ ]e−iT IpA < P0 Continuar

0 2.14

El valor intrı́nseco en ninguno de los nodos A, B ó C es mayor que el valor de

la opción obtenido de manera recursiva. Es por esta razón que no es conveniente

ejercer la opción anticipadamente.
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Los cálculos previos se expresan a continuación:

Pa = [Pa2π +Padθ ]e−iT = [0(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 0

Pd = [Padπ +Pd2θ ]e−iT = [0(.5898)+13.08(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 5.29

P0 = [Paπ +Pdθ ]e−iT = [0(.5898)+5.29(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 2.14

Por lo tanto:

Pa2 = 0

Pa = 0

Pad = 0 P0 = 2.14

Pd = 5.29

Pd2 = 13.08

Gráfica 5.2: Precio de la opción de abandono (P0).

De esta forma se obtiene el precio de la opción de abandono P0 = $2.14.

La gráfica 5.3 muestra el árbol de decisión para la opción de abandonar.

D

B Continuar

A Continuar E

Continuar C Continuar

Continuar F

Abandonar

Gráfica 5.3: Árbol de decisión de la opción de abandono.
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5.2. Opción de disminuir

El derecho de vender o deshacerse de cierta capacidad, reduciendo el nivel o

la escala de operaciones, es una opción que se denomina opción de disminuir.

Para ilustrar la valuación de dicha opción, se propone el mismo bien subya-

cente riesgoso que el ejemplo anterior como se ilustra en la gráfica 5.1.

Sin embargo, se introduce la opción de disminuir el nivel de operaciones (y

por consiguiente su valor) al 50% vendiendo bienes (planta y equipo) por $450

(S= 450) después de impuestos.

El rendimiento en los nodos finales y la decisión entre continuar o contraer, se

aprecia en la siguiente tabla:

Nodo Rendimiento Decisión

D máx
{

450−0.5Ma2,0
}

=máx{−113.75,0}= 0 Continuar

E máx{450−0.5Mad,0}=máx{−50,0}= 0 Continuar

F máx
{

450−0.5Md2,0
}

= máx{6.54,0}= 6.54 Disminuir

El rendimiento o valor intrı́nseco se toma como Ip = máx{450−0.5M,0} en

cada nodo, ya que se necesita saber si el 50% del bien subyacente en cada estado

es mayor que la ganancia proveniente de la venta de planta y equipo por $450.

No obstante, se sigue la definición de valor intrı́nseco para una opción de venta

Ipdisminuir = máx{S−M,0}.

A continuación se realiza el análisis para determinar si es conveniente el ejer-

cicio anticipado de la opción utilizando el criterio de la ecuación (5.1), ası́ como

el cálculo de la prima recursiva en cada nodo:

Nodo Ip Prima Recursiva Análisis Decisión

B máx{450−0.5(1,061.84),0} [0π +0θ ]e−iT IpB = PB Continuar

0 0

C máx{450−0.5(941.76),0} [0π +6.54θ ]e−iT IpC < PC Continuar

0 2.65

A máx{450−0.5(1,000),0} [0π +2.65θ ]e−iT IpA < P0 Continuar

0 1.07
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El valor intrı́nseco en ninguno de los nodos A, B ó C es mayor que el valor de

la opción obtenido de manera recursiva. Es por esta razón que no es conveniente

ejercer la opción anticipadamente.

Los cálculos previos se expresan a continuación:

Pa = [Pa2π +Padθ ]e−iT = [0(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 0

Pd = [Padπ +Pd2θ ]e−iT = [0(.5898)+6.54(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 2.65

P0 = [Paπ +Pdθ ]e−iT = [0(.5898)+2.65(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 1.07

Por lo tanto:

Pa2 = 0

Pa = 0

Pad = 0 P0 = 1.07

Pd = 2.65

Pd2 = 6.54

Gráfica 5.4: Precio de la opción de disminuir (P0).

De esta forma se obtiene el precio de la opción de disminuir P0 = $1.07.

La gráfica 5.5 muestra el árbol de decisión para la opción de disminuir.

D

B Continuar

A Continuar E

Continuar C Continuar

Continuar F

Disminuir

Gráfica 5.5: Árbol de decisión de la opción de disminuir.
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5.3. Opción de aumentar

Si un proyecto resulta mejor de lo esperado, muchas veces se desea invertir en

expandir o aumentarlo. La inversión extra es el precio de ejercicio de la opción

de aumentar. Para ilustrar la valuación de esta opción, se propone el mismo bien

subyacente como se ilustra en la gráfica 5.1, la cual se presenta a continuación:

D

B Ma2 = 1,127.50

A Ma= 1,061.84 E

M = 1,000 C Mad = 1,000

Md = 941.76 F

Md2 = 886.92

De esta forma se introduce la opción de aumentar a un costo de $100 (S = 100),

por un beneficio que incrementa el valor de las operaciones al 10%. A pesar de

que el árbol de movimientos del bien subyacente permanece igual, el nuevo árbol

de decisión se muestra en la gráfica 5.7.

La tabla siguiente muestra el rendimiento y la decisión en los nodos finales:

Nodo Rendimiento Decisión

D máx
{

0.1Ma2−100,0
}

= máx{12.75,0}= 12.75 Aumentar

E máx{0.1Mad−100,0}=máx{0,0}= 0 Continuar

F máx
{

0.1Md2−100,0
}

=máx{−11.308,0}= 0 Continuar

El rendimiento o valor intrı́nseco se toma como Icaumentar =máx{0.1M−100,0}

en cada nodo, ya que se necesita saber si el rendimiento de la inversión (0.1M)

menos lo que cuesta invertir ($100) es mayor que cero.

No obstante, se sigue la definición de valor intrı́nseco para una opción de com-

pra Ic =máx{M−S,0}, sólo que en esta ocasión se considera el rendimiento que

genera ésta (10%).

A continuación se realiza el análisis para determinar si es conveniente el ejer-

cicio anticipado de la opción utilizando el criterio de la ecuación (5.1), ası́ como

el cálculo de la prima recursiva en cada nodo:
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Nodo Ip Prima Recursiva Análisis Decisión

B máx{0.1(1,061.84)−100,0} [12.75π +0θ ]e−iT IcB <CB Continuar

6.18 7.43

C máx{0.1(941.76)−100,0} [0π +0θ ]e−iT IcC <CC Continuar

0 0

A máx{0.1(1,000)−100,0} [7.43π +0θ ]e−iT IcA <C0 Continuar

0 4.33

El valor intrı́nseco en ninguno de los nodos A, B ó C es mayor que el valor de

la opción obtenido de manera recursiva. Es por esta razón que no es conveniente

ejercer la opción anticipadamente.

Los cálculos previos se expresan a continuación:

Ca = [Ca2π +Cadθ ]e−iT = [12.75(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 7.43

Cd = [Cadπ +Cd2θ ]e−iT = [0(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 0

C0 = [Caπ +Cdθ ]e−iT = [7.43(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 4.33

Por lo tanto:

Ca2 = 12.75

Ca = 7.43

Cad = 0 C0 = 4.33

Cd = 0

Cd2 = 0

Gráfica 5.6: Precio de la opción de aumentar (C0).

De esta forma se obtiene el precio de la opción de aumentarC0 = $4.33.

La gráfica 5.7 muestra el árbol de decisión para la opción de aumentar.

D

B Aumentar

A Continuar E

Continuar C Continuar

Continuar F

Continuar

Gráfica 5.7: Árbol de decisión de la opción de aumentar.
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5.4. Valuación de combinaciones de opciones

Se propone considerar un proyecto que permite ejercer cualquiera de las tres

opciones vistas en cualquier nodo de decisión, es decir:

1. Una opción de venta, la opción de abandonar el proyecto por un salvamento

de $900.

2. Una opción de venta, para disminuir el nivel o la escala de operaciones al

50% vendiéndo los bienes por $450.

3. Una opción de compra, que permite aumentar el nivel de las operaciones al

10% a un costo de $100.

El movimiento del bien subyacente permanece igual que en la gráfica 5.1.

Sin embargo, el árbol de decisión, como se muestra en la gráfica 5.9, contiene

en cada nodo todas las opciones posibles (abandonar, disminuir y aumentar) para

esta combinación.

Como se desarrolló anteriormente, el precio de la combinación de estas opcio-

nes se encontrará primeramente analizando la decisión óptima y su rendimiento

correspondiente en los nodos finales:

I = máx{Abandonar, Disminuir, Aumentar, 0}

I = máx{S−M,S−0.5M,0.1M−S}

Nodo Rendimiento Decisión

D máx{900−1127.5,450− .5(1127.5), .1(1127.5)−100,0} Aumentar

máx{0,0,12.75,0}= 12.75

E máx{900−1000,450−0.5(1000),0.1(1000)−100,0} Continuar

máx{0,0,0,0}= 0

F máx{900−886.92,450− .5(886.92), .1(886.92)−100,0} Abandonar

máx{13.08,6.54,0,0}= 13.08

Se evalúa el valor intrı́nseco en los nodos finales (D, E, F) y la decisión que

resulta con mayor rendimiento es la óptima.
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La posibilidad de ejercer de forma anticipada (en los nodos A, B y C) fue

desarrollada en los ejemplos anteriores, y en ninguna de las tres opciones era con-

veniente ejercer de esta forma. Por ello, y dado que la combinación de opciones

que en este caso se maneja está en función de cada una de las opciones inde-

pendientes, no es necesario realizar este análisis. De antemano es sabido, que no

conviene ejercer antes de la fecha de vencimiento.

A continuación se realizan los cálculos para encontrar el precio de la combi-

nación de opciones mediante el principio de inducción regresiva:

Za = [Za2π +Zadθ ]e−iT = [12.75(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 7.43

Zd = [Zadπ +Zd2θ ]e−iT = [0(.5898)+13.08(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 5.30

Z0 = [Zaπ +Zdθ ]e−iT = [7.43(.5898)+5.30(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 6.47

Por lo tanto:

Za2 = 12.75

Za = 7.43

Zad = 0 Z0 = 6.47

Zd = 5.30

Zd2 = 13.08

Gráfica 5.8: Precio de la combinación de opciones (Z0).

La gráfica 5.9 muestra el árbol de decisión para la combinación de opciones:

D

B Aumentar

A Continuar E

Continuar C Continuar

Continuar F

Abandonar

Gráfica 5.9: Árbol de decisión de la combinación de opciones.

El árbol de decisión tiene un aporte significativo, ya que un proyecto con varias

opciones simultáneas de cierto bien subyacente se puede evaluar de manera más

sencilla.
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Los siguientes valores de las opciones por separado y de la combinación de

opciones simultáneas permiten obtener algunas conclusiones:

Valor de la opción de abandonar $2.14

Valor de la opción de disminuir $1.07

Valor de la opción de aumentar $4.33

Valor de la combinación de opciones $6.47

Mientras que es cierto que la simple suma de los precios de las tres opciones

por separado no es igual al valor de la combinación de ellas, se debe ver con más

detalle y notar que la opción de disminuir nunca fue utilizada en la combinación;

en otras palabras, no tuvo valor en la combinación porque fue dominada por las

otras dos opciones. Existen casos en donde la opción de disminuir tiene un mayor

aporte y deja de ser dominada, sin embargo este fue tan sólo un caso particular.

Por lo tanto, el valor de la combinación, $6.47 es igual a la suma de los precios

de las otras dos opciones, dı́gase la opción de abandonar y la opción de aumentar.

La suma de estos precios es $2.14+$4.33= $6.47.

5.5. Variante de la opción de abandonar

Se han expuesto los casos de tres opciones (abandonar, disminuir y aumentar)

y la combinación de ellas, en los cuales el ejercicio de la opción es únicamente

conveniente en la fecha de vencimiento.

Sin embargo, esto no siempre es de esta manera en la práctica, de forma tal que

a continuación se presenta una variante de la opción de abandonar para mostrar

la valuación de una opción cuyo ejercicio es conveniente antes de la fecha de

vencimiento.

Se propone el ejemplo de la opción de abandonar con las mismas especifi-

caciones y caracterı́sticas. El único cambio es el valor presente del proyecto, el

cual en lugar de ser de $1,000, se propone uno de $910. Las demás variables

permanecen constantes como en el ejemplo ya desarrollado.
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El movimiento del bien subyacente se presenta en la gráfica 5.10:

D

B Ma2 = 1,026.02

A Ma= 966.27 E

M = 910 C Mad = 910

Md = 857.01 F

Md2 = 807.10

Gráfica 5.10: Valor del bien subyacente.

La solución para el proyecto tomando en cuenta la flexibilidad de poder aban-

donarlo en cualquier momento vendiéndolo en $900 es mostrado en la gráfi-

ca 5.12.

Como se ha desarrollado con anterioridad, el problema se resuelve empezando

al final del árbol con los nodos finales (D, E y F) y después trabajando hacia atrás

a través de este mismo.

Por lo tanto, se tiene el rendimiento y la decisión en los nodos finales como se

ilustra en la tabla siguiente:

Nodo Rendimiento Decisión

D Pa2 =máx
{

S−Ma2,0
}

=máx{900−1,026.02,0}= 0 Continuar

E Pad = máx{S−Mad,0}=máx{900−910,0}= 0 Continuar

F Pd2 =máx
{

S−Md2,0
}

=máx{900−807.10,0}= 92.90 Abandonar

En el nodo F, la opción de abandonar se ejerce debido a que el precio de mer-

cado es menor que el precio de ejercicio. Sin embargo, se analiza si es conveniente

ejercer anticipadamente mediante el criterio de la ecuación 5.1 y el principio de

inducción regresiva:

Nodo Ip Prima Recursiva Análisis Decisión

B máx{900−966.27,0} [0π +0θ ]e−iT IpB = PB Continuar

0 0

C máx{900−857.01,0} [0π +92.90θ ]e−iT IpC > PC Ejercer

42.99 37.64

A máx{900−910,0} [0π +42.99θ ]e−iT IpA < P0 Continuar

0 17.42
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En este caso, el valor itrı́nseco del nodo C es mayor que el valor de la opción

obtenido de manera recursiva. Por esta razón es conveniente ejercer anticipada-

mente la opción en el nodo C.

Los cálculos previos se expresan a continuación:

Pa = [Pa2π +Padθ ]e−iT = [0(.5898)+0(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 0

Pd = máx{S−Md,0}= máx{900−857.01,0}= 42.99

P0 = [Paπ +Pdθ ]e−iT = [0(.5898)+42.99(.4102)]e−0.05(
1
4 ) = 17.42

A diferencia de los ejemplos anteriores, en donde el valor intrı́nseco de los

nodos A, B o C no fue mayor que la prima recursiva en el nodo correspondiente

y bastaba con calcular el precio de la opción mediante el principio de inducción

recursiva, en este caso si hay un nodo el cual tiene un valor intrı́nseco mayor a

la prima recursiva en dicho nodo. Debido a que el valor que se debe tomar en

cuenta, como se expuso en el capı́tulo anterior, es el máximo entre éstos dos, es

suficiente mostrar el cálculo del valor intrı́nseco en el nodo C para continuar con

la valuación de la opción.

Por lo tanto:

Pa2 = 0

Pa = 0

Pad = 0 P0 = 17.42

Pd = 42.99

Pd2 = 92.90

Gráfica 5.11: Precio de la opción de abandono (P0).

De esta forma se obtiene el precio de la opción de abandono P0 = $17.42.

D

B Continuar

A Continuar E

Continuar C Continuar

Abandonar F

Abandonar

Gráfica 5.12: Árbol de decisión de la opción de abandono.

Neevia docConverter 5.1



94 Aplicaciones prácticas

Es ası́ como se presenta la valuación del caso práctico en donde es conveniente

ejercer la opción antes de la fecha de vencimiento. Por otro lado, es de mencio-

nar que el hecho que se tenga la oportunidad y sea conveniente ejercer la opción

anticipadamente, incrementa el precio de la opción.
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Capı́tulo 6

Conclusiones

La intención de este trabajo es mostrar el aporte de una nueva “filosofı́a” de

inversión, la de las opciones reales. Es por esta razón que se desarrolló de ma-

nera introductoria la historia, los conceptos básicos, los métodos de valuación y

las aplicaciones prácticas. El tema queda abierto al lector en caso de que quie-

ra profundizar en él, desde otros métodos de valuación como lo es la simulación

Monte Carlo, hasta desarrollar aplicaciones más complejas donde intervengan va-

rias fuentes de invertidumbre como la opción de intercambiar, donde se cambia el

uso de una tecnologı́a (X ) a otra (Y ) y viceversa, por ejemplo.

De forma análoga a una cobertura de riesgos, las opciones son el mejor ins-

trumento para tomar posiciones especulativas ante una previsión de evolución de

precios. Dentro de esta especulación con opciones, los errores de previsión no su-

ponen graves pérdidas, ya que las opciones no se ejercen y el único quebranto que

se asume es la prima pagada.

A pesar del gran aporte que tienen en diferentes exposiciones al riesgo e in-

certidumbre, las opciones reales tienen menos de 40 años de desarrollo tanto en

el mercado como en la investigación. La mayorı́a de directivos y tomadores de

decisión, no conocen este instrumento de administración de riesgo, y aquellos que

tienen conocimiento de él se limitan a hacer uso de opciones sencillas. Por es-

ta razón, el presente trabajo intenta poner en evidencia esta realidad, exhortando

a las empresas a considerar las opciones reales como una referencia confiable y

un parámetro excelente para desarrollar estrategias contra la incertidumbre que

les permita mejorar las decisiones de inversión y de esta forma, contribuir a la
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estabilidad y desarrollo del paı́s.

El desarrollo de este trabajo hizo que surgiera en mı́ un mayor interés por el

análisis y la elaboración de estrategias más complejas a fin de implementar planes

que se ajusten a las necesidades de las empresas, de tal forma que a través de este

instrumento de administración de riesgo se de un cambio significativo en el sector

empresarial.

Del mismo modo, descubrı́ que las opciones reales no sólo tienen un gran

aporte en las estrategias de inversión, sino que, ante la previsión de un escenario

desfavorable, también pueden limitar las pérdidas del proyecto.

Espero que esta tesis sea un catalizador para impulsar la creación de una co-

munidad de los que han utilizado y de los que quieran utilizar el método de las

opciones reales para mejorar las estrategias en la toma de decisiones de inversión

en un mundo lleno de incertidumbre.
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Vı́nculos Matemáticos No. 38.
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